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Editoriale 
 
A cura di Fernando Greco  

 
«Eppur si muove!»: riflessioni “eretiche” sull’ordinanza della 
Cassazione in tema di interessi moratori commerciali (n. 

61/2023). 
 

La celebre frase, probabilmente mai pronunciata da Galileo Galilei, nel farsesco 
processo innanzi al Tribunale della Santa Inquisizione, ma attribuitagli postuma, 
per racchiudere l’atteggiamento contraddittorio della Chiesa cattolica del tempo e 
per esprimere un dubbio o un’incertezza. Come quelle ingenerate dalla 
recentissima ordinanza della Terza Sezione Civile1, di inizio gennaio.  
Necessitato punto di partenza, di questa mia breve analisi in controtendenza, è 
sicuramente l’intrinseco atomismo della pronuncia de qua, che vuole (forse) 
inaugurare un nuovo filone di ermeneutica. Invero, tale ordinanza costituisce un 
unico precedente, nel panorama giurisprudenziale, per come consolidatosi nei 
pronunciamenti emessi dalla Seconda e dalla Terza Sezione della Corte Suprema 
di Cassazione.  
La stessa Terza Sezione Civile, relativamente all'applicabilità dell'art. 1284, 
comma 4, c.c., ai giudizi di risarcimento da inadempimento contrattuale (in ragione 
dei precedenti escludenti) ha emesso ordinanza interlocutoria n. 12581/2022, 
rinviando la causa a nuovo ruolo per la rimessione della stessa all'udienza pubblica, 
ritenendo che «la questione sia di elevata importanza Ue che su di essa non si sia 
consolidato un univoco orientamento -- di legittimità». 
Ciò premesso, in precipua considerazione dell’unicità dell’ordinanza, pare 
opportuno mutuare, perlomeno nei suoi parametri strutturali, l’indirizzo già 
precedentemente manifestatosi e consolidatosi, anche in questo mio estemporaneo 
esercizio di dissenting opinion.    
L'ordinanza del 3 gennaio 2023, n. 61, ha stabilito l'applicabilità, in linea generale, 
dell'art. 1284, comma 4, c.c. a tutte le obbligazioni pecuniarie, a prescindere dalla 
loro derivazione, se da negozio giuridico o, del tutto antiteticamente, da altro fatto 
(o atto) idoneo a produrre obbligazioni e, addirittura, da fatti illeciti. A sostegno 
di tale assunto, il Collegio ha testualmente sostenuto che:  
«L’art. 1284, comma 4, c.c., è stato introdotto al fine di contenere gli effetti negativi della 
durata dei processi civili, riducendo il vantaggio, per il debitore convenuto in giudizio, 
derivante dalla lunga durata del processo, attraverso la previsione di un tasso di interesse 
più elevato di quello ordinario, dal momento della pendenza della lite: si tratta 
evidentemente di una disposizione (lato sensu “deflattiva” del contenzioso giudiziario), 
che ha lo scopo di scoraggiare l’inadempimento e rendere svantaggioso il ricorso ad inutile 
litigiosità.». 
Per comprendere le conseguenze, è sempre buona regola partire dall’indagine delle 
cause; è, dunque, opportuno interrogarsi, prima, e chiarire, in seguito, per quale 

 
 
 
1 Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. III, 3 gennaio 2023, n. 61, Tasso legale degli interessi 

moratori successivi all’inizio del processo, in caso di azione restitutoria. - Diritto del risparmio. 
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motivo il quarto comma dell’art. 1284 c.c. esordisca con un incipit ben preciso che, 
invero, funge da compiuta perimetrazione dell'ambito di applicazione del 
medesimo comma in commento. Difatti, il ragionamento degli ermellini, secondo 
cui la norma «non contiene alcuna espressa limitazione di applicabilità delle sue 
disposizioni a solo alcune categorie di obbligazioni» si presta a essere superabile (e 
superato) sotto il profilo letterale dalla circostanza che, se davvero non fosse una 
norma dalla portata perimetrata alle ipotesi in cui le parti possano “a monte” 
concordare i tassi di interessi per ritardo nel pagamento, non ci sarebbe stata 
l'esigenza di prevedere quell'incipit, ma, per converso, sarebbe insorta la necessità 
di dover stabilire, quale criterio generale e residuale, che per qualsivoglia domanda 
giudiziale e, al contempo, per qualsivoglia tipologia di obbligazioni dalla data della 
domanda, il tasso legale debba essere integrato dalla legislazione speciale in 
materia di transazioni commerciali.  
In altri termini, quell'incipit si spiega con quanto espressamente sostenuto nella 
relazione illustrativa al decreto  legge n. 132/2014, laddove la modifica apportata 
all'art. 1284 c.c., consistente nell'aggiunta del comma 4, è inserita nella rubrica 
«misure per il contrasto nel ritardo dei pagamenti» ed è finalizzata a «evitare che i tempi 
del processo civile diventino una forma di finanziamento al ribasso (in ragione 
dell’applicazione del tasso legale d’interesse) e dunque che il processo stesso venga a tal fine 
strumentalizzato.». 
La volontà del legislatore appare, consequenzialmente, quella di introdurre e 
riferire tale previsione deflattiva unicamente a quelle ipotesi in cui la parte sia 
tenuta al tempestivo pagamento di un’obbligazione corrispettiva pecuniaria, sicché 
nell'ipotesi in cui nel contratto le parti non abbiano previsto, per la suddetta 
obbligazione, un tasso moratorio in caso di ritardo, dalla data della domanda 
giudiziale il tasso legale diventa (quasi di default) quello moratorio speciale, delle 
transazioni commerciali.  
In sostanza il legislatore ha inteso estendere l'applicazione degli interessi di mora 
commerciali oltre il ristretto perimetro delle operazioni tra imprenditori, 
garantendone l'applicazione, in via sussidiaria, a qualsiasi ulteriore creditore di 
una controprestazione avente a oggetto una somma di denaro, che in tanto è 
tardiva, in quanto vi è “a monte” una regolamentazione contrattuale che fissa le 
tempistiche dell'adempimento.  
L'ordinanza n. 61/2023 della Cassazione è, quindi, esuberante, spingendosi 
finanche oltre l’argine sicuro rappresentato dall’inequivocabile spirito sistematico 
dell'intervento del legislatore.  
La mia “eresia” può essere, tuttavia, arricchita da ulteriori connotati contenutistici, 
dal momento che, a un attento scrutinio, sono censibili ulteriori pecche nell’iter 
argomentativo adottato dalla Corte Suprema, che, loro malgrado, concorrono a 
minarne la condivisibilità.  
È dato leggersi, nel testo dell’ordinanza: «In ogni caso, per quanto più sopra esposto, 
deve ritenersi che anche la mera azione di ripetizione di indebito eventualmente esperita 
dal correntista per ottenere la restituzione di importi illegittimamente trattenuti dalla 
banca sulle sue disponibilità, sulla base di clausole contrattuali dichiarate nulle, 
costituirebbe, comunque, un’azione restitutoria che trova la sua base nel rapporto 
contrattuale tra banca e cliente (condictio ob causam finitam), cioè si tratterebbe, in ogni 
caso, di un’azione restitutoria relativa all’inadempimento di un accordo contrattuale, di 
modo che, persino in base all’indirizzo più restrittivo richiamato dalla corte d’appello (ed 
il cui fondamento non si condivide, come già chiarito), il relativo credito resterebbe 
comunque assoggettato alla disposizione di cui all’art. 1284, comma 4, c.c.».  
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La malcelata illogicità di tale ragionamento risiede nel fatto che l'azione 
restitutoria (o da ripetizione dell'indebito) origini dalla nullità e, dunque, 
dall'inefficacia ex tunc della clausola contrattuale. Se non esiste la clausola 
contrattuale e, quindi, correlativamente, non esiste la relativa obbligazione, è 
impossibile poter discorrere scientemente di inadempimento, che non può che 
appartenere all’irrealtà; invero, l'inadempimento presuppone, inderogabilmente, 
l'esistenza di una obbligazione da eseguire. In altri termini, un inadempimento da 
obbligazione inesistente può ambire, al più, a essere un paradosso eleggibile 
accanto a quelli più noti di Russell o di Zenone. Pertanto, le conclusioni cui 
addiviene la Terza Sezione Civile, nell'ordinanza annotata, paiono scevre di rigore 
logico, ancor prima che giuridico. 
Ancora, si legge: «[…] anche per le obbligazioni che nascono da fatto illecito o da altro 
fatto o atto idoneo a produrle, nulla esclude che le parti stabiliscano, con una apposita 
convenzione tra loro (eventualmente successiva al sorgere dell’obbligazione non derivante 
da rapporto contrattuale, ed eventualmente anteriore al processo), un tasso degli interessi 
di mora diverso da quello legale “ordinario” di cui all’art. 1284 c.c.: quindi, il riferimento 
alla possibilità di un diverso accordo tra le parti, contenuto nell’art. 1284, comma 4, c.c., 
implica certamente che tale ultima disposizione non può ritenersi di carattere imperativo e 
inderogabile, ma non è invece assolutamente da ritenere indice dell’intenzione del 
legislatore di delimitare il suo campo di applicazione e, tanto meno, un argomento a 
sostegno della tesi per cui tale campo di applicazione debba intendersi limitato alle sole 
obbligazioni di fonte negoziale.». 
In maniera non dissimile, anche questo passaggio sembra «Vóce del sén fuggita Pòi 
richiamàr non vale», scomodando il Metastasio. Tale ragionamento comporta un 
altro, sostanzialmente omogeno, labirintico circolo vizioso: sostenere che le parti 
possano concordare un tasso di mora in una convenzione, con la quale vadano a 
regolare un'obbligazione da fatto illecito aquiliano o da nullità contrattuale e che, 
quindi, in assenza di specifico accordo si possa applicare il saggio di cui al quarto 
comma, implica l'ammissione che la norma in commento presupponga che le stesse 
parti regolamentino contrattualmente (magari in una transazione, che è l'unica 
ipotesi che sovviene alla mente) il pagamento di una somma a titolo di ripetizione 
e/o di risarcimento che in quel momento, diviene, ça va sans dire, obbligazione 
pecuniaria di fonte contrattuale.  
Volgendo alla conclusione, se si dovesse ammettere che il quarto comma dell'art. 
1284 c.c. si applichi alla restituzione delle somme indebitamente pagate in forza di 
un contratto o di clausole dichiarate nulle, tale assunto è destinato a un naturale, 
fisiologico declino in tutta quella casistica contrattuale nella quale le parti abbiano 
concordato un tasso di mora (come, per esempio, accade nel contratto di mutuo). 
Pertanto, nell’eventualità descritta, è evidente come il tasso di mora, concordato 
“a monte” in contratto dalle parti, per il ritardo nei pagamenti, ben possa essere 
satisfattivo del surriferito incipit dell’art. 1284 c.c., precludendo, al contempo, 
qualsivoglia applicazione surrettizia del tasso di cui ai ritardi delle transazioni 
commerciali.   
Confido che la mia “riabilitazione” possa giungere ben prima dei 359 anni, 4 mesi 
e 9 giorni attesi dal fisico pisano. 
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Abstract 
 
The paper traces the evolution of the set of rules conforming the statute of insurance 
transparency, through the analysis of linked policies, which since their introduction into the 
Italian system have raised transparency problems. 
 
In this perspective, particular attention is dedicated to the current declinations of the 
insurance transparency fee, also in light of the regulatory innovations of European 
derivation, determining overall an enhancement of the protection provided to the insurance 
customer. 
 
Il paper ripercorre l’evoluzione del complesso di regole conformanti lo statuto 
della trasparenza assicurativa, attraverso l’analisi delle polizze linked, che sin dalla 
loro introduzione nel sistema italiano hanno posto problemi di trasparenza. 
 
In tale prospettiva particolare attenzione é dedicata alle attuali declinazioni del 
canone della trasparenza assicurativa, anche alla luce delle innovazioni normative 
di derivazione europea, determinanti nel complesso un potenziamento della tutela 
apprestata al cliente assicurativo. 
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SOMMARIO: 1. Inquadramento generale delle polizze linked. – 2. Le regole di trasparenza 
applicabili alle polizze linked sottoscritte in data anteriore alla l. n. 262/2005 tra T.u.f. 
e buona fede. – 3. I riflessi della l. n. 262/2005 sul regime di trasparenza applicabile alle 
polizze linked e le aporie disciplinari derivanti dal Reg. “Intermediari”. – 4. L’impatto 
della normazione sovranazionale sui presidi di trasparenza applicabili alle polizze linked 
e “semplificazione informativa”. 
 
 

1. Inquadramento generale delle polizze linked. 
 

Le polizze linked costituiscono una delle angolazioni attraverso cui analizzare 
l’evoluzione dello statuto della trasparenza assicurativa1. Con tale ultima 
espressione si intende il complesso di regole volto a riequilibrare il rapporto 
contrattuale assicurativo, strutturalmente asimmetrico, e ad assicurare la 
concorrenzialità del mercato assicurativo2. Regole consistenti non solo 

 
 
 
1 Sul significato di trasparenza assicurativa si vd. anche P. MONTALENTI, Il diritto delle assicurazioni 
tra ordinamenti nazionali e globalizzazione, in Ass., 2014, p. 396, per il quale la trasparenza va intesa 
nel duplice senso di: 1) informazione prima della conclusione del contratto e durante la sua vigenza; 
2) comprensibilità delle previsioni contrattuali. Sul punto si vd. anche S. LANDINI, Sanzioni 
amministrative e trasparenza nei rapporti assicurativi. Pubblico e privato nei mercati regolamentati, in Ass., 
2014, p. 419. Come rileva M. BIN, La trasparenza dei “prodotti” emessi dalle imprese di assicurazione 
tra principi generali e nuovo Regolamento Isvap, in Ass., 2010, p. 611, “Trasparenza è oggi, nel mondo del 
diritto, parola di moda”. Illuminanti sono anche le riflessioni di P. RESCIGNO, “Trasparenza” bancaria 
e diritto comune dei contratti, in BBTC, 1990, I, p. 297, “nel vocabolario del nostro tempo la parola 
“trasparenza” ha una singolare fortuna, come se le si riconoscesse la capacità di investire ed illuminare settori 
che sembravano connotati dalla impenetrabilità e dal mistero”. Per una trattazione sistematica della 
trasparenza assicurativa anteriormente all’entrata in vigore del cod. ass. priv. si segnala C. RUSSO, 
Trasparenza ed informazione nel contratto di assicurazione, Padova, 2001.  
2 Il fondamento dello statuto della trasparenza assicurativa è da ravvisare nel principio generale di 
correttezza e buona fede, che conforma l’intera disciplina del rapporto contrattuale e che impone a 
ciascuno dei contraenti l’obbligo di comportarsi in modo tale da preservare l’interesse dell’altro 
contraente, nei limiti in cui non ne derivi un apprezzabile sacrificio al proprio interesse. Il che si 
riflette sulla concreta portata applicativa delle regole che conformano lo statuto della trasparenza 
assicurativa, destinate ad operare sia in fase contrattuale che in fase precontrattuale. Sembra 
discostarsi da tale impostazione E. MINERVINI, La trasparenza delle condizioni contrattuali (contratti 
bancari e contratti con i consumatori), in BBTC, 1997, p. 97 e ss., il quale rileva che trasparenza e 
buona fede presentano evidenti differenze che non ne consentono un’assimilazione. Innanzitutto 
mentre l’obbligo di buona fede è reciproco, in quanto entrambe le parti devono comportarsi secondo 
correttezza, il dovere di trasparenza è unilaterale, in quanto grava solo sull’impresa predisponente. 
Ed inoltre mentre la trasparenza involge solo i punti essenziali del contratto, la buona fede 
concerne le circostanze di rilievo che attengono all’affare, che possono essere anche esterne al 
contenuto del contratto. In relazione ai rapporti tra buona fede e trasparenza assicurativa si vd. 
anche A. MONTI, Buona fede e assicurazione, Milano, 2002, p. 20 e ss. 
In ordine alla valenza, occorre chiedersi se la trasparenza assicurativa costituisce un mezzo per 
raggiungere altri obiettivi o se costituisce essa stessa un obiettivo. Al riguardo è preferibile 
propendere nel primo senso, atteso che la trasparenza assicurativa, come dianzi rilevato, è 
funzionale a riequilibrare rapporti contrattuali strutturalmente asimmetrici, come quelli 
assicurativi e ad assicurare la concorrenzialità del mercato assicurativo. Sul punto si vd. anche E. 
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nell’imposizione di specifici doveri informativi in fase precontrattuale e 
contrattuale, ma anche nell’assicurare la piena comprensibilità delle condizioni 
contrattuali, specie in ordine ai profili di rischio insiti talvolta nell’operazione 
contrattuale, come nel caso delle polizze de quibus.  Queste ultime costituiscono 
la manifestazione più evidente del fenomeno definito in dottrina3 come 
“finanziarizzazione” dell’attività assicurativa, contraddistinto dallo svolgimento 
da parte delle imprese di assicurazione di attività rientranti tradizionalmente nel 
perimetro dell’intermediazione finanziaria, con emersione di evidenti profili di 
criticità in ordine alla tutela dei sottoscrittori. In particolare la massiccia diffusione 
delle polizze linked4 nel sistema italiano ha posto problemi di “trasparenza 

 
 
 
MINERVINI, op. cit., p. 101. Sul nuovo ruolo assegnato alla trasparenza si vd. anche L. MEZZASOMA, 
Meritevolezza e trasparenza con riferimento alla distribuzione di prodotti assicurativi, in La banca-
assicurazione, Napoli, 2017, p. 193. Secondo l’Autore la trasparenza costituisce un canone che tenta 
di trasformare il contraente debole da mero soggetto che subisce il mercato a contraente che al 
contrario orienta il mercato attraverso le proprie scelte consapevoli. Per V. RIZZO, Principio di 
trasparenza e tutela del contraente debole, in La Banca-assicurazione, Napoli, 2017, p. 51, la ratio dello 
statuto della trasparenza assicurativa si riconnette all’alto grado di tecnicismo e complessità dei 
contratti assicurativi. L’A. inoltre evidenzia la bilateralità dell’asimmetria informativa che 
contraddistingue tali contratti, in quanto oltre alle informazioni che dovrebbe ricevere 
l’assicurando in considerazione della complessità dell’operazione, occorre aver riguardo anche alle 
informazioni che lo stesso è tenuto a fornire all’assicuratore in merito a circostanze fondamentali 
ai fini della determinazione del rischio. Da qui, mentre la disciplina delle dichiarazioni inesatte e 
reticenti di matrice codicistica è protesa alla tutela dell’impresa di assicurazione, le regole 
contemplate nel cod. ass. priv. sono poste a tutela della parte considerata debole, e quindi 
dell’assicurando. Sul punto anche D. PIRILLI, La fase precontrattuale nell’assicurazione, in Ass., 2013, 
p. 418 e ss., la quale evidenzia le deroghe che tale regime disciplinare apporta alla disciplina 
generale dei contratti ed in particolare: 1) l’idoneità del dolo incidente a determinare 
l’annullamento del contratto; 2) il rilievo dell’errore quale causa di annullamento del contratto a 
prescindere dai requisiti di cui all’art. 1428 cod. civ.; 3) l’impossibilità di mantenere in vita il 
rapporto contrattuale in presenza di vizi invalidanti ex art. 1892 e 1893 cod. civ. La letteratura sul 
regime delle dichiarazioni inesatte e reticenti è particolarmente cospicua. Senza alcuna pretesa di 
esaustività si segnalano: F. ROMEO, Dovere di informazione e responsabilità precontrattuale: dalle 
clausole generali alla procedimentalizzazione dell’informazione, in Resp. Civ., 2012, p. 173 e ss.; S. 
LANDINI, Reticenze dell’assicurato e annullamento del contratto, in RCP, 2011, p. 629 e ss.; V. 
SANGIOVANNI, I contratti di assicurazione tra codice civile e codice delle assicurazioni, in Ass., 2011, I, p. 
112; E. BUGIOLACCHI, Dichiarazioni inesatte e reticenti: obblighi informativi dell’assicurato e correttezza 
dell’assicuratore, in RCP, 2006, p. 659 e ss.; A. ANTONUCCI, Commento all’art. 1892 c.c., in 
Commentario breve al Diritto delle Assicurazioni, (a cura di) G. Volpe Putzolu, Padova, 2013; C. 
RUSSO, op. cit., p. 80 e ss. 
3 Rileva P. CORRIAS, Informativa precontrattuale e trasparenza nei contratti assicurativi tra TUF e Codice 
delle assicurazioni, in RCP, 2017, p. 267, che l’emissione di polizze linked da parte delle imprese di 
assicurazione ha generato il fenomeno della “finanziarizzazione” dell’attività assicurativa, che ha 
portato le imprese di assicurazione a svolgere tramite le polizze de quibus attività sostanzialmente 
riconducibili alla stipula di contratti di investimento. Sul punto anche G. BERTI DE MARINIS, La 
natura delle polizze assicurative a carattere finanziario e la tutela dell’assicurato – investitore, in RCP, 
2018, p. 1519, secondo cui “nel costante e ormai radicato intreccio tra le attività che compongono i mercati 
finanziari, le imprese di assicurazione vedono accrescere il loro ruolo di soggetti non più dediti 
esclusivamente alla metabolizzazione dei rischi trasferiti negozialmente dagli assicurati, ma aggiungono a 
tale attività l’emissione di prodotti finanziari aventi una spiccata natura finanziaria e di investimento”. 
4 Tra i principali contributi in tema di polizze linked si segnalano: E. PIRAS, Le polizze variabili 
nell’ordinamento italiano, Milano, 2011; M. ROSSETTI, Polizze linked e tutela dell’assicurato, in Ass., 
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contrattuale”5, attesa la sussistenza di una componente finanziaria nella struttura 
delle stesse. Nell’ordinamento italiano tali polizze furono in origine disciplinate 
con l. n. 742/1986 e successivamente con il d.lgs. n. 174/19956, attuativo della 
direttiva 92/96/CEE7. Tale ultimo provvedimento è stato abrogato dal d.lgs. n. 
209/2005, che all’art. 2 c. 1 espressamente disciplina tali polizze8, distinguendole 
in due categorie: polizze unit linked e polizze index linked. 
Nelle polizze unit linked il premio versato dall’assicurato è adoperato per l’acquisto 
di quote di fondi di investimento, che possono essere interni o esterni all’impresa 
di assicurazione e dal cui andamento dipenderà la prestazione dell’assicuratore, che 
per tale ragione non è certa e determinata nel suo ammontare al momento di 
conclusione del contratto. Nelle polizze index linked invece vi è la diretta 
dipendenza delle prestazioni contrattuali dall’andamento di un indice azionario o 

 
 
 
2002, I, p. 223 e ss; G. VOLPE PUTZOLU, Le polizze unit linked e index linked (ai confini 
dell’assicurazione sulla vita), in Ass., 2000, I, p. 233 e ss; ID., Le polizze linked tra norme comunitarie, 
TUF e codice civile, in Ass., 2012, p. 399 e ss.; A. GAMBINO, La responsabilità e le azioni privatistiche 
nella distribuzione dei prodotti finanziari di matrice bancaria ed assicurativa, in Ass., 2007, p. 197; G. 
MARINO, Il contratto di investimento assicurativo all’intersezione tra ordinamento assicurativo e 
finanziario, in JusCivile, 2020, p. 1595 e ss. 
5 Come rileva R. COSTI, I prodotti finanziari emessi dalle banche e dalle imprese di assicurazione, in I 
prodotti finanziari, bancari e assicurativi, Milano, 2008, p. 23. 
6 Che parte della dottrina, A. M. PANCALLO, Le polizze linked e le esigenze di tutela degli investitori, 
in Contr. e impr., 2019, p. 743, non ha esitato a definire “antesignano” del codice delle assicurazioni 
private. Sul punto si vd. anche L. BUGIOLACCHI, I prodotti finanziari assicurativi: considerazioni in 
tema di qualificazione giuridica e disciplina applicabile, in RCP, 2011, p. 876; A. ANTONUCCI, I contratti 
di mercato finanziario, Pisa, 2018, p. 127; C. PALMENTOLA, Sulla pignorabilità delle polizze index 
linked, in NGCC, 2011, p. 191 nonché G. ALPA, Quando il segno diventa comando: la “trasparenza” dei 
contratti bancari, assicurativi e dell’intermediazione finanziaria, in Riv. Trim. dir. proc. civ., 2003, p. 485. 
7 Sul punto S. GUADAGNO, La natura delle polizze unit linked e la disciplina applicabile, in NGCC, 
2011, p. 156. 
8 Secondo P. CORRIAS, Informativa precontrattuale, p. 267-268, le polizze linked si pongono come 
strumenti di accantonamento del risparmio alternativi a depositi bancari e postali, ad obbligazioni 
bancarie e a titoli di stato. Lo stesso A., si interroga circa le cause che hanno determinato lo 
slittamento dell’attività assicurativa verso la raccolta del risparmio. Slittamento che si ricollega 
non solo alla modesta remunerazione del capitale versato attraverso le forme tradizionali del 
risparmio (modesta remunerazione che a sua volta deriva da un basso incremento dell’indice di 
inflazione) ma anche all’introduzione nel sistema dell’istituto del “bail-in”. Istituto che pone a carico 
degli azionisti in primis e dei creditori (obbligazionisti, depositanti) in secundis il rischio del dissesto 
della banca, esponendo questi ultimi alla possibilità di polverizzare il capitale versato se superiore 
a euro 100.000. Ma che non essendo applicabile alle imprese di assicurazione consente di non 
allocare il rischio di dissesto delle stesse a carico dei risparmiatori. Sulle ragioni sottese 
all’emersione delle polizze linked si segnalano: A.M. PANCALLO, op. cit., p. 736-737; M.  RIZZUTI, 
Prodotti assicurativi finanziari e nullità contrattuali sanabili, in BBTC, 2018, p. 783, per il quale le 
polizze linked esprimono il fenomeno dell’integrazione tra mercato bancario, finanziario e 
assicurativo; M. PROCOPIO, La rilevanza oggettiva delle polizze assicurative sulla vita ai fini del 
riconoscimento di taluni benefici fiscali ed extrafiscali, in GComm, 2020, p. 296, I; A. FABIANO, La 
riforma della disciplina delle polizze linked nelle disposizioni del tuf e dei regolamenti di attuazione: le 
ragioni di una scelta, in Dir. Ec. Ass. (dal 2012 Dir. Fisc. Ass.), 2012, p. 283 e ss. 
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di altro valore di riferimento9. Entrambi i tipi10 di polizze linked possono assumere 
in concreto una diversa fisionomia11, a seconda della diversa articolazione del 
rischio finanziario tra le parti. Sotto tale profilo le polizze linked si distinguono in 
pure e parzialmente o totalmente garantite12.  Nelle polizze linked “garantite” è 
prevista la corresponsione al contraente di un capitale pari ai premi versati ed 
eventualmente anche un rendimento minimo. Tale fattispecie si connota per 
l’allocazione del rischio finanziario dell’operazione esclusivamente nella sfera 
giuridica dell’intermediario13.   
Nelle polizze linked “parzialmente garantite” invece all’investitore è garantita la 
restituzione solo di una parte del capitale, e il rischio finanziario dell’operazione è 
in parte allocato nella sfera giuridica dell’investitore e in parte nella sfera giuridica 
dell’intermediario14. Infine, nelle polizze linked “pure”, non è invece garantita la 
restituzione del capitale versato sotto forma di premio e il rischio finanziario 
dell’operazione è interamente a carico del contraente. Le stesse dunque divergono 
dalle polizze unit linked totalmente o parzialmente garantite15 non solo per la 

 
 
 
9 In tal caso l’impresa assicuratrice investe il premio corrisposto dall’assicurato nell’acquisto di 
obbligazioni strutturate, ovvero strumenti a rendimento variabile caratterizzati dalla 
combinazione di una componente obbligazionaria e di una componente derivata, generalmente 
costituita da un’opzione. Profilo comune alle polizze unit e index è il “collegamento” delle 
prestazioni principali ad un dato valore, che tuttavia è differente a seconda che si tratti dell’una o 
dell’altra categoria. Infatti mentre nelle polizze unit linked il valore cui sono collegate le prestazioni 
principali corrisponde al valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di 
fondi di investimento interni all’impresa emittente, nelle polizze index linked la prestazione è 
collegata ad indici o ad altri valori di riferimento. 
10 Sulla distinzione tra polizze unit e index linked si segnalano, senza pretesa di esaustività: A. 
ALBANESE, Le polizze linked tra assicurazione sulla vita e prodotti finanziari, in NGCC, 2016, p. 1573; 
S. GUADAGNO, La natura delle polizze unit linked e la disciplina applicabile, in NGCC, 2011, p. 155; 
A.C. NAZZARO, Polizze linked, in La Banca-assicurazione, Napoli, 2017, p. 30; A. TORRISI, op. cit., p. 
196 e ss.; E. LUCCHINI GUASTALLA, La polizza unit linked tra causa finanziaria e causa assicurativa, 
in NGCC, 2019, p. 984. 
11 Come rileva D. PIRILLI, Le polizze unit linked (ancora) al vaglio della giurisprudenza, in RCP, 2017, 
p. 575, “discutere genericamente di polizze linked è errato e approssimativo. Già la bipartizione operata da 
tempo dalla dottrina tra unit e index linked non rende il senso della moltitudine di modelli presenti sul 
mercato. Basti pensare, in questa logica, all’ulteriore suddivisione tra polizze garantite, parzialmente 
garantite e pure”. 
12 Sul punto F. LA FATA, op. cit., p. 596; G. BERTI DE MARINIS, La natura delle polizze assicurative a 
carattere finanziario e la tutela dell’assicurato investitore, in RCP, 2018, p. 1520; G. MARTINA, Fondi 
pensione chiusi e gestione dei rischi, Milano, 2008, p. 23. 
13 Non si dubita che tale fattispecie sia assimilabile ad un ordinario contratto di assicurazione sulla 
vita, con conseguente applicazione del relativo regime. 
14 Problematica risulta la qualificazione di tali polizze. Al riguardo si può ritenere con buona 
approssimazione che decisiva sarà la valutazione di compatibilità delle previsioni contrattuali con 
la funzione previdenziale che normalmente connota il contratto di assicurazione sulla vita. Siccome 
la funzione previdenziale si estrinseca nell’esigenza dell’assicurato di perseguire uno scopo di 
sicurezza, al fine di qualificare tali operazioni come assicurazioni sulla vita è necessario che 
sull’impresa di assicurazione gravi non solo il rischio demografico ma anche quello di investimento 
delle risorse raccolte con i premi degli assicurati. 
15 Sul punto si segnala un’interessante tassonomia effettuata da P. CORRIAS, Sulla natura assicurativa 
oppure finanziaria delle polizze linked: la riproposizione di un tema, in BBTC, 2015, p. 461. Secondo 
l’A., sono qualificabili come negozi finanziari di puro investimento, per mancanza della funzione 
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diversa articolazione del rischio finanziario dell’operazione ma anche perché in 
queste ultime l’investitore può sempre contare su un capitale.  
Alla luce di tali premesse, è di tutta evidenza la differenza intercorrente tra polizze 
linked e assicurazione sulla vita16. Con tale ultima fattispecie negoziale infatti 
l’assicuratore assume su di sé innanzitutto il rischio demografico, cioè che si 
verifichi durante la vigenza del contratto, quell’avvenimento legato alla vita 
dell’assicurato, ma anche il rischio finanziario, correlato alla gestione del contratto 
stesso. L’impresa di assicurazione, a prescindere dai risultati positivi o negativi 
della gestione dei premi pagati dal contraente, garantisce le prestazioni previste 
nel contratto. Solo in questi termini può configurarsi una funzione previdenziale, 
che come dianzi rilevato, costituisce l’elemento che qualifica il contratto di 
assicurazione sulla vita e che consente di distinguere quest’ultimo dalle polizze 
unit linked “pure”, ove la totale allocazione del rischio di investimento a carico del 
sottoscrittore annulla tale funzione17. Inoltre, mentre nelle polizze de quibus la 
prestazione assicurativa dipende da un valore di riferimento suscettivo di 
variazioni tra il momento di conclusione del contratto e quello dell’erogazione 
della prestazione da parte dell’assicuratore, in un ordinario contratto di 
assicurazione sulla vita l’assicurato, al verificarsi dell’evento dedotto in contratto, 
ha diritto ad una prestazione predeterminata nel quantum al momento della 
stipulazione, indipendentemente dai risultati della gestione finanziaria dei premi 
raccolti18. Ed è proprio la peculiarità delle polizze linked che ha indotto la 
giurisprudenza e la dottrina ad interrogarsi circa la natura delle stesse, al fine di 

 
 
 
previdenziale, le polizze in cui manchi una garanzia di restituzione del capitale o in cui tale garanzia 
sia solo parziale, nel senso che è garantita solo la restituzione di una parte del capitale versato sotto 
forma di premi. Costituiscono invece prodotti finanziari di risparmio con “venatura previdenziale” 
le polizze che prevedono una garanzia di restituzione dell’intero capitale e ciò in quanto le stesse 
preservano in parte la funzione previdenziale, ma al di fuori di un meccanismo assicurativo. Si 
configura invece un contratto misto, con prevalente funzione assicurativa e con componente 
finanziaria di investimento allorquando la polizza prevede la garanzia di restituzione dell’intero 
capitale e di un apprezzabile rendimento.  
16 Sul punto E. LUCCHINI GUASTALLA, op. cit., p. 985. 
17 In relazione alle assicurazioni sulla vita, F. LA FATA, op. cit., p. 597 e ss, rileva che le stesse, a 
differenza dell’assicurazione contro i danni, assolvono ad una funzione previdenziale, consistente 
nel garantire all’assicurato i mezzi economici per far fronte alle esigenze derivanti dalla 
verificazione di un evento concernente la sua esistenza. L’Autore rileva che controversa è la portata 
di tale funzione, che secondo Alcuni Autori non sarebbe limitata ai soli eventi desumibili dalla 
lettera di cui agli art. 1882 e 1919, ossia alla morte o sopravvivenza dell’assicurato, ma si 
estenderebbe anche ad altri avvenimenti quali l’infortunio, la disoccupazione. Sul punto anche A. 
M. PANCALLO, op. ult. cit., p. 738 e ss.; E. GUFFANTI, Le polizze unit linked: un contratto a causa mista, 
in Le Società, 2019, p. 1402; L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 881 e ss. 
18 Come rileva parte della dottrina (F. LA FATA, op. cit., p. 598-599), il contratto di assicurazione 
sulla vita si sostanzia in un negozio con cui l’assicuratore assume su di sé in primo luogo il rischio 
demografico, cioè che si verifichi durante la vigenza del contratto quell’avvenimento legato alla 
vita dell’assicurato, ma anche il rischio finanziario, correlato alla gestione del contratto stesso. 
L’impresa, a prescindere dai risultati positivi o negativi della gestione dei premi pagati dal 
contraente, dovrebbe garantire le prestazioni stabilite nel contratto. Solo in questi termini può 
configurarsi una funzione previdenziale che connota l’assicurazione sulla vita. Sugli elementi 
costitutivi dell’assicurazione sulla vita si sofferma anche P. CORRIAS, Sulla natura assicurativa oppure 
finanziaria delle polizze linked: la riproposizione di un tema, in BBTC, 2015, p. 459 
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individuare la disciplina applicabile a tali contratti, specie in relazione ai doveri 
informativi afferenti i profili di rischio insiti nell’operazione. La questione tuttavia 
non ha visto soluzioni univoche tra gli interpreti.  
Per una prima tesi19 infatti tutte le polizze linked, finanche quelle in cui 
l’assicuratore non assume alcun rischio demografico ed in cui non è prevista alcuna 
garanzia di restituzione del capitale, sono qualificabili come assicurazioni sulla 
vita. Tale conclusione muove dall’assunto secondo cui il rischio di investimento e 
il rischio demografico sono elementi eventuali e non essenziali del contratto di 
assicurazione sulla vita, in quanto potrebbero non esser assunti dall’assicuratore, 
come è dato inferire dalle norme dettate in relazione ai criteri di computo delle 
riserve tecniche e al margine di solvibilità delle imprese20.  Propende per la 
qualificazione delle polizze linked in termini di prodotti assicurativi anche una 
parte della più recente giurisprudenza di merito21, che perviene a tale esito 
interpretativo muovendo dalle coordinate normative di matrice sovranazionale, ed 
in particolare dagli art. 91 Dir. 2014/65/UE, art. 4 Reg. n. 1286/2014, art. 2 Dir. 
2016/97/UE, da cui è dato desumere l’espressa qualificazione delle polizze linked 
in termini di prodotto (di investimento) assicurativo22.  

 
 
 
19 G. VOLPE PUTZOLU, Le polizze linked tra norme comunitarie, tuf e codice civile, in Ass., 2012, I, p. 
414, secondo la quale le polizze linked non sono prodotti finanziari ma contratti di assicurazione 
connessi ad un’operazione finanziaria o meglio, ad un prodotto finanziario. Il rilievo dell’operazione 
finanziaria secondo l’A. sarebbe pertanto solo “indiretto”. L’Autrice, p. 407, sostiene che le polizze 
linked non sono riconducibili a prodotti di investimento, in quanto la finalità previdenziale, che 
normalmente è attribuita alle polizze vita, non emerge assolutamente dal tessuto codicistico, che 
sembra del tutto neutro rispetto alle funzioni perseguite. Queste pertanto potranno esser 
previdenziali ma non dovranno necessariamente esser tali affinché il regolamento contrattuale 
possa esser attratto nel genus dei contratti di assicurazione. Finalità previdenziale che secondo 
l’Autrice va intesa come finalità di provvedere ai bisogni propri in caso di sopravvivenza ad una 
certa età, o di provvedere ai bisogni dei beneficiari in caso di morte. Ma da nessuna disposizione 
del codice è dato desumere che questa e soltanto questa sia la funzione del contratto. 
20 Sul piano applicativo tale tesi porta a ritenere applicabili alle polizze linked stipulate prima della 
modifica del TUF la disciplina sulla trasparenza informativa prevista in generale all’art. 109 d.lgs. 
174/1995 e in dettaglio da diverse circolari Isvap, delle quali si tratterà diffusamente nel seguito 
della trattazione. Riconosce la natura assicurativa delle polizze linked anche A. VICARI, Dalle gestioni 
separate al private insurance: alcune riflessioni sulla causa dei prodotti di investimento assicurativi, in 
GComm., 2020, p. 508. L’A. motiva tale conclusione interpretativa muovendo dall’assunto per cui 
l’impresa assicurativa è un gestore che svolge un’attività che è in primis “previdenziale”, per le 
modalità in cui essa è condotta e per la vigilanza cui è sottoposta.  
21 Originale è la ricostruzione di Trib. Roma, 28.5.2021, con commento di A. CAMEDDA, Ancora 
sulla natura assicurativa o finanziaria delle polizze linked, in www.dirittobancario.it. Secondo il giudice 
capitolino le polizze linked, pur avendo un’elevata componente finanziaria, rimangono comunque 
prodotti assicurativi, sia perché l’assicuratore corre il rischio demografico, in quanto la prestazione 
è comunque dovuta al verificarsi di un evento attinente alla vita umana, sia perché normalmente il 
rischio delle perdite finanziarie è sostenuto anche dall’assicuratore, anche qualora non sia garantita 
all’assicurato una prestazione minima corrispondente al capitale versato. 
22 In giurisprudenza qualificano le polizze linked come contratti di assicurazione sulla vita: Trib. 
Brescia, 13.6.2018, che riconosce natura assicurativa alle polizze linked muovendo dall’art. 4 Reg. 
1286/2014 e dall’art. 2 Dir. 2016/97/UE; Trib. Bergamo, 23.7.2021, che perviene a tale esito 
interpretativo muovendo dall’efficacia vincolante, diretta e prevalente sull’ordinamento interno 
delle sentenze interpretative della CGUE, 1.3.2012, C-166/2011, richiamata anche da CGUE, 
30.5.2018, C-542/2016, con cui il giudice sovranazionale, sulla base del coordinamento tra All. I, 
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La tesi che riconosce natura assicurativa alle polizze de quibus non trova il 
conforto dell’orientamento allo stato prevalente23 sulla base dei seguenti rilievi. 
Innanzitutto si evidenzia che il trasferimento integrale del rischio di investimento 
a carico dell’assicurato24, unitamente alla mancanza di garanzia di restituzione del 
capitale, risulterebbe incompatibile con la funzione previdenziale tipica dei 
contratti di assicurazione sulla vita. Il che porterebbe a qualificare le polizze in 
esame come prodotti finanziari tout court25. In secondo luogo si rileva che le 
polizze unit possono esser qualificate26 come assicurazioni sulla vita solo 
nell’ipotesi in cui prevedono l’assunzione di un rischio demografico non marginale 
da parte dell’assicuratore. Infatti, nelle ipotesi in cui il rischio demografico assunto 
con tali contratti è del tutto marginale se non addirittura inesistente, essendo le 
prestazioni dell’assicuratore legate esclusivamente all’andamento di fondi, senza 
garanzia di restituzione di almeno una parte del capitale, non può non riconoscersi 
natura prevalentemente finanziaria alle polizze de quibus. Pertanto la 
qualificazione delle polizze unit linked in termini di assicurazioni sulla vita discende 
dall’obiettiva idoneità delle previsioni contrattuali a realizzare la funzione 
previdenziale tipica di tale contratto27. Obiettiva idoneità riscontrabile 

 
 
 
punto III, Dir. Ass. vita (2002/83/CEE) e art. 2 punto 1 lett. a) Dir. de qua, qualifica le polizze unit 
linked alla stregua di contratti assicurativi, affermando l’irrilevanza dell’allocazione del rischio e 
della garanzia di restituzione del capitale ai fini qualificatori. Sulla lettura formalistica adottata 
dalla CGUE si segnalano: A.C. NAZZARO, op. cit., p. 305; S. LOCONTE, Polizze linked: strumenti 
finanziari di investimento o polizze assicurative sulla vita?, in Riv. giur. Trib., 2019, p. 263-264; E. 
GUZZANTI, op. cit., p. 1406 e ss.; E. PIRAS, Le polizze unit linked al vaglio della Corte di Giustizia UE, 
in RCP, 2012, p. 1876 e ss. 
23 In giurisprudenza riconoscono la natura finanziaria delle polizze linked: Trib. Firenze, 29.3.2020; 
App. Bologna, 28.7.2016; Trib. Torino, 17.3.2016; Trib. Firenze, 25.6.2015; Trib. Rimini, 3.4.2014; 
Trib. Siracusa, 17.10.2013 
24 Come rileva F. LA FATA, op. cit., p. 600, II, l’esistenza di un elevato contenuto finanziario non 
determina di per sé l’assenza di natura assicurativa, in quanto dal punto di vista matematico anche 
le ordinarie assicurazioni sulla vita sono operazioni finanziarie ove al rischio demografico si affianca 
quello finanziario, che è strumentale per garantire l’erogazione della prestazione. Per l’A., per 
individuare la natura delle polizze unit linked occorre far leva sul criterio che prende in 
considerazione la ripartizione del rischio di investimento dei premi versati. Con la conseguenza che 
se il rischio è interamente trasferito all’assicurato viene meno la funzione previdenziale. 
Sull’allocazione del rischio di investimento quale criterio per desumere la natura finanziaria delle 
polizze linked G. MARTINA, op. cit., p. 31; R. COSTI, I prodotti finanziari emessi dalle banche e dalle 
imprese di assicurazione, in I prodotti finanziari, bancari e assicurativi, Milano, 2008, p. 22-23; M. SIRI, 
I prodotti finanziari assicurativi nella prospettiva del testo unico della finanza, in Prodotti finanziari 
bancari e assicurativi, Quaderni di giurisprudenza commerciale, 2008, p. 183, nt. 15. 
25 Sul punto Cass., sent. n. 10333/2018, secondo cui le polizze linked pure non sono qualificabili 
come assicurazioni sulla vita in quanto, non garantendo la restituzione del capitale investito, 
comportano il venir meno della funzione previdenziale che connota tale tipo di assicurazioni. I 
principi di diritto enucleati con tale pronuncia verranno ripresi da Cass. n. 6319/2019. Sul punto 
v. anche Cass. n. 6061/2012, in Corr. Giur., 2013, con commento di V. SANGIOVANNI, La Cassazione 
sull’equiparazione delle polizze linked a strumenti finanziari; nonché F. LA FATA, op. cit., p. 596. 
26 S. LANDINI, Sulla validità/invalidità delle polizze linked, in Giur. It., 2019, p. 1026 e ss. 
27 Secondo F. LA FATA, op. cit., p. 599, per la qualificazione delle polizze linked emesse da imprese 
di assicurazione non può non tenersi conto delle coordinate normative e giurisprudenziali ricavabili 
dal contesto europeo. L’Autore infatti rileva che il diritto europeo non preclude che i contratti di 
assicurazione sulla vita possano costituire occasioni di puro investimento. In tale prospettiva 
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allorquando le polizze de quibus contemplano, unitamente al rischio demografico, 
l’assunzione di un rischio di investimento da parte dell’impresa di assicurazione.  
 

2. Le regole di trasparenza applicabili alle polizze linked sottoscritte in 
data anteriore alla l. n. 262/2005 tra T.u.f. e buona fede. 
 

La qualificazione delle polizze linked come prodotti finanziari o come contratti di 
assicurazione sulla vita ha, come dianzi indicato, delle evidenti ripercussioni 
sull’individuazione della disciplina applicabile alle stesse, specie in relazione agli 
obblighi informativi posti a carico degli intermediari28. Questione che va affrontata 
tenuto conto in particolare del momento in cui la polizza è stata sottoscritta. 
Infatti, come si avrà modo di precisare, per effetto della l. n. 262/2005 le polizze 
linked sono state assoggettate espressamente allo statuto della “trasparenza 
finanziaria29” cristallizzato nel Tuf e nei regolamenti di attuazione. 
Successivamente, per effetto degli influssi del diritto europeo, culminati con 
l’emanazione del d.lgs. n. 68/2018, di attuazione della direttiva 2016/97/UE 
“IDD”, si è assistito alla costruzione di uno statuto di trasparenza assicurativa 
autonomo per le polizze linked, che come dianzi rilevato risultano ricomprese 
nell’ampia nozione di prodotto di investimento assicurativo. Ciò premesso, è 
possibile distinguere e analizzare autonomamente quanto a regime di trasparenza 
applicabile tra: 1) polizze linked stipulate prima della l. n. 262/2005; 2) polizze 
stipulate tra la l. n. 262/2005 e il d.lgs. n. 68/2018; 3) polizze stipulate a seguito 
del d.lgs. n. 68/2018.  
Per le polizze sottoscritte prima della l. n. 262/2005, in assenza di un’espressa 
sottoposizione delle stesse alle regole conformanti lo statuto della trasparenza 
finanziaria, si discute circa l’applicazione retroattiva30 o analogica di tali regole in 

 
 
 
sembra collocarsi la giurisprudenza della CGUE 31 maggio 2018 C-542/16, per la quale gli 
elementi essenziali di un’operazione di assicurazione si rinvengono esclusivamente nell’impegno 
dell’assicuratore in cambio del pagamento anticipato di un premio, a fornire all’assicurato, in caso 
di materializzazione del rischio coperto, la prestazione concordata al momento di conclusione del 
contratto. Con conseguente irrilevanza dell’allocazione del rischio finanziario nella sfera 
dell’assicurato. 
28 In ordine all’articolazione dei doveri informativi applicabili in caso di polizza linked con garanzia 
di restituzione del capitale P. CORRIAS, Informativa precontrattuale, p. 271 e ss, il quale muovendo 
dall’assunto per cui nei periodi di bassissima inflazione o deflazione, le imprese possono avere 
difficoltà a restituire il capitale prestato sotto forma di premi, ritiene che in tale tipologie di polizze 
linked il rischio di investimento richiede non solo la conoscenza del prodotto ma anche dell’impresa. 
Esigenza questa, che secondo l’A. è assicurata dalla predisposizione del prospetto informativo, in 
quanto strumento che fornisce ampie informazioni sull’emittente. 
29 Sull’evoluzione della “trasparenza finanziaria” sia consentito rinviare a G. BERTI DE MARINIS, 
Regolamentazione del mercato finanziario e principio di trasparenza, in RCP, 2016, p. 994 e ss. 
30 P. CASALI, Prodotti assicurativi finanziari: disciplina normativa, qualificazione giuridica e tutela 
informativa del risparmiatore, in GCiv, 2010, p. 301 e ss., risolve la vexata quaestio affrontata nel 
testo muovendo da una diversa angolazione, ed in particolare dalla natura delle polizze unit linked, 
che costituendo rapporti di durata spiegano i loro effetti in un arco temporale ampio. Per tale 
ragione l’Autore ritiene che in tale ipotesi il principio di irretroattività possa esser temperato, nel 
senso che la nuova normativa trovi applicazione agli effetti non ancora esauriti, quando essa sia 
diretta a disciplinare tali effetti. 
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alternativa all’applicazione delle regole di “trasparenza assicurativa”, vigenti 
anteriormente all’entrata in vigore del cod. ass. priv., che a differenza delle prime 
non erano ricomprese in un corpus organico.  
Alla base della vexata quaestio la preoccupazione che lo “statuto” della trasparenza 
assicurativa31, fondato in via primaria sull’art. 109 d.lgs. 174/1995 nonché sulle 
diverse circolari Isvap emanate in applicazione del c. 4 della norma de qua 
apprestasse al sottoscrittore di polizze linked una protezione inferiore rispetto a 
quella garantita dall’applicazione delle regole di trasparenza finanziaria, in quanto 
prevedente, a carico dell’impresa di assicurazione, solo l’obbligo di consegnare al 
cliente, prima della conclusione del contratto, una nota informativa, contenente 
informazioni generali relative al contratto. Nota informativa che, se comparata con 
le analitiche regole di trasparenza finanziaria previste dal TUF, poteva non 
risultare particolarmente incisiva in ordine alla tutela (precontrattuale) del 
contraente. Per tale ragione, la giurisprudenza più recente32, al fine di assicurare 
una più efficace tutela (precontrattuale) del sottoscrittore di polizze linked con 
prevalente componente finanziaria, ha ritenuto di applicare analogicamente33 alle 
stesse le regole informative dettate in materia di “trasparenza finanziaria” e 
dunque di valutare la condotta degli intermediari alla stregua delle regole di 
condotta prescritte nell’ambito del mercato mobiliare.  
Ciò premesso, occorre appurare se tale indirizzo giurisprudenziale, pur se sorretto 
dall’apprezzabile finalità di tutelare adeguatamente il sottoscrittore di prodotti 
assicurativi a contenuto finanziario e dunque con rilevanti profili di rischio, 
consenta un equo contemperamento tra tale finalità di tutela e l’interesse alla 
stabilità del mercato assicurativo. Così inquadrata la vexata quaestio, occorre 
rilevare che la soluzione del quesito impone di perimetrare il complesso di regole 
conformanti lo statuto della trasparenza assicurativa in materia di polizze linked 
nel periodo che precede le suindicate modifiche legislative. Regola cardine di tale 
statuto era quella contenuta nell’art. 109 d.lgs. 174/199534. Nello specifico, la 
norma de qua fissava i due piani sui quali era destinata ad operare la regola di 
trasparenza, che lungi dall’esser relegata alla sola fase precontrattuale, trovava 
applicazione anche nella fase di esecuzione del contratto, come è dato inferire dal 

 
 
 
31 Per un confronto tra le regole di trasparenza applicabili nei rami vita e danni sia consentito 
rinviare a C. RUSSO, op. cit., p. 97 e ss. 
32 In particolare Cass. 18.5.2021, n. 13517; Trib. di Milano, 22.6.2021, n. 5340; Corte di Appello di 
Catanzaro, 5.11.2021, n.1433. 
33 Favorevole all’orientamento giurisprudenziale che estende la disciplina sulla trasparenza 
finanziaria alle polizze linked anche se stipulate prima della riforma del TUF P. CORRIAS, Sulla 
natura assicurativa oppure finanziaria delle polizze linked: la riproposizione di un tema, in BBTC, 2015, 
p. 458, che per giustificare tale soluzione interpretativa muove dalla considerazione secondo cui, 
proprio in quanto le imprese di assicurazione stipulano non solo contratti assicurativi in senso 
stretto ma anche contratti finanziari, l’applicazione del principio di uguaglianza implica 
l’applicazione del TUF. 
34 Sul punto G. LIBERATI, Polizze index e unit linked: caratteri e natura, in Il Nuovo diritto delle società, 
2013, p. 12 e ss. Per C. RUSSO, op. cit., p. 93, “l’art. 109, dunque, non persegue soltanto la trasparenza 
dei profili contrattuali ma, preso atto della profonda trasformazione subita dalle assicurazioni sulla vita, è 
teso a garantire all’assicurando una adeguata informazione sugli aspetti finanziari connessi alla loro 
sottoscrizione”. 
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c. 2. In relazione alla “trasparenza precontrattuale”, il c. 1 dell’art. 109 prescriveva, 
a carico dell’impresa, l’obbligo di consegnare una nota informativa, contenente le 
informazioni di cui all’Allegato II, che erano riferibili sia all’impresa, sia al 
contratto sottoscritto e all’operazione economica sottostante. Proprio in relazione 
alle polizze linked assumevano particolare importanza le informazioni relative 
all’indicazione del valore di riscatto e all’elenco dei valori di riferimento utilizzati. 
In ordine alla trasparenza “contrattuale” invece il c. 2 della norma in commento 
prescriveva a carico dell’impresa l’obbligo di fornire al contraente, per tutto il 
periodo di vigenza del contratto, informazioni ulteriori nel caso di modifica delle 
informazioni sull’impresa fornite prima della conclusione del contratto o 
nell’ipotesi di modifica del contratto o della legislazione applicabile. Anche in tal 
caso il legislatore, attraverso il coordinamento tra l’art. 109 e l’Allegato II 
prescriveva, in relazione alle polizze linked, specifici doveri informativi nel caso di 
modifica dei profili economici dell’operazione, che potevano riflettersi sul valore di 
riscatto o sui valori di riferimento utilizzati35. Di particolare importanza 
sistematica era il c. 4 dell’art. 10936, che attribuiva comunque all’autorità di 
vigilanza (Isvap) la facoltà di prescrivere alle imprese informazioni supplementari, 
se le stesse si fossero rese necessarie al fine di consentire al contraente una piena 
comprensione degli elementi essenziali del contratto37.  
Avvalendosi di tale potere l’Isvap provvedeva all’emanazione di una serie di 
circolari con le quali poneva a carico delle imprese di assicurazione l’obbligo di 
fornire al potenziale contraente, prima della sottoscrizione di polizze linked, 
ulteriori informazioni circa il concreto contenuto contrattuale e le caratteristiche 
dell’operazione ad esse sottesa38. A seguito della circolare n. 249/95, che la 
dottrina39 non ha esitato a definire “generale” in quanto contenente disposizioni 
valide per tutte le forme di assicurazione sulla vita, gli interventi successivi sono 
stati contraddistinti da un elevato grado di specificità.  

 
 
 
35 Il c. 3 dell’art. 109 invece prescriveva l’obbligo di formulare le suindicate informazioni da rendere 
in sede precontrattuale o in sede di esecuzione del contratto in forma scritta e con chiarezza e 
precisione. Il legislatore pertanto, oltre a sancire l’operatività della regola di trasparenza 
assicurativa su due livelli (precontrattuale e contrattuale), specificava le modalità di attuazione 
della medesima, che altrimenti sarebbe risultata ineffettiva sul piano applicativo. La norma tuttavia, 
pur enucleando specifici obblighi di condotta a carico dell’intermediario assicurativo, taceva in 
ordine alle conseguenze derivanti dalla sua violazione. Violazione configurabile ad esempio 
allorquando le informazioni o non venivano rese o venivano rese in forma orale o sebbene rese in 
forma scritta, non erano chiare e precise. Nelle 3 ipotesi, in assenza di un’espressa comminatoria di 
nullità, e tenuto conto della natura comportamentale degli obblighi prescritti nei primi 3 commi 
dell’art. 109, si può ritenere che alla violazione consegua la responsabilità dell’impresa di 
assicurazione (o dell’intermediario), che a seconda dei casi potrà essere precontrattuale o 
contrattuale. 
36 Si sofferma sulle potenzialità applicative del c. 4 art. 109 L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 884. 
37 Come rileva parte della dottrina C. RUSSO, op. cit., p. 95, nt. 84, sino all’avvento dell’art. 109 d.lgs. 
174/1995 l’Isvap ha incontrato non poche difficoltà nel vedersi riconoscere la possibilità di imporre 
obblighi di natura informativa in assenza di un’espressa previsione di legge 
38 Per una completa ricostruzione di tali circolari si rinvia a C. RUSSO, op. cit., p. 95 e ss. nonché a 
L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 884-885. 
39  C. RUSSO, op. cit., p. 95. 
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In tale prospettiva degna di nota è la circolare n. 317 del 1998 relativa alle polizze 
linked, con cui l’Isvap chiariva definitivamente che l’obbligo di comunicare la 
natura delle attività che la società intendeva destinare a copertura delle riserve 
tecniche relative a tali contratti, derivava dalla circostanza che questi ultimi 
potevano prevedere rischi finanziari a carico del solo contraente. Sotto tale profilo 
non è superfluo rilevare che la circolare era conforme alla ratio dell’art. 109, in 
quanto è proprio l’allocazione totale o parziale del rischio di investimento a carico 
del contraente che ne evidenziava l’interesse ad esser informato adeguatamente 
sulle componenti economiche afferenti non solo il contratto sottoscritto ma anche 
la gestione sottesa al medesimo. E nell’ottica di soddisfare tale interesse l’Isvap 
provvedeva all’emanazione della circolare n. 332/199840, con cui l’istituto non solo 
chiariva la nozione di rischio di investimento ma ne valutava le ripercussioni a 
seconda che lo stesso fosse sopportato dall’impresa o dall’assicurato41. Di 
particolare importanza sistematica era la circolare n. 551/2005, con cui l’Isvap, 
come ha evidenziato parte della dottrina, dettava regole di trasparenza 
tendenzialmente identiche a quelle previste dal TUF e dal Reg. n. 11522/98. 
Alla luce di tale breve ricognizione non può sottacersi che il sistema scaturito 
dall’art. 109, sebbene volto ad assicurare la tutela dei sottoscrittori di polizze linked 
stipulate in data anteriore alle modifiche del TUF, presentasse degli evidenti limiti 
se solo comparato con le regole di trasparenza finanziaria desumibili dal TUF e 
dal Reg. Emitt. Il limite più rilevante era quello concernente la mancanza di 
organicità42 dello statuto di trasparenza assicurativa applicabile alle polizze linked, 
sedimentato nelle numerose circolari dell’ISVAP, poc’anzi citate. Un ulteriore 
limite consisteva nella mancanza di un obbligo di profilatura a carico 
dell’intermediario, imposto invece dagli art. 28 e 29 del Reg. 11522/1998 per la 
collocazione di prodotti finanziari, al fine di consentire che gli stessi fossero 
adeguati alle specifiche esigenze del sottoscrittore. Obbligo che per le polizze 
linked verrà previsto solo con la suindicata circolare n. 551/2005 ISVAP43. Tali 

 
 
 
40 Sul punto si veda L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 884. 
41 Anche con tale provvedimento l’istituto dettava regole precise per garantire agli assicurati una 
adeguata informazione sui contenuti del contratto sottoscritto. Ciò era particolarmente evidente 
se solo si poneva l’attenzione sulla sezione dedicata alla scelta degli indici di riferimento, ove era 
espressamente richiamata la necessità che le condizioni di polizza regolassero in modo chiaro e 
trasparente: le ipotesi di modifica e le ipotesi in cui venissero meno uno o più valori di riferimento 
o indici; le ipotesi di sospensione o di mancata rilevazione degli stessi alle date di riferimento 
previste in polizza. Al riguardo non può sottacersi che trattavasi di disposizioni che confermavano 
l’intento, perseguito dal sistema, di rendere comprensibile non solo il regolamento negoziale, ma 
finanche l’operazione economica ad esso sottesa.  
42 A medesime conclusioni perviene A.C. NAZZARO, op. cit., p. 302. Sul punto si vd. R. NATOLI, Il 
contratto “adeguato”, Milano, 2012, p. 164, il quale evidenzia che una risposta organica all’opacità 
che tradizionalmente ha contraddistinto i contratti assicurativi a causa dei tecnicismi che li connota 
è avvenuta con il recepimento nel sistema italiano della Dir. 2002/29/CE, sulla quale si consenta 
di rinviare a M.T. PARACAMPO, Direttiva 2002/29/CE sull’intermediazione assicurativa e prospettive 
di adeguamento, in I nuovi contratti nella prassi civile e commerciale, Vol. XXI, Assicur., t. 1, (a cura di) 
A. Antonucci, Torino, 2004, p. 76 e ss. 
43 Circolare che come evidenzia L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 885, ha costituito il punto di riferimento 
in tema di documentazione informativa relativa alle polizze linked sino all’entrata in vigore del Reg. 
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limiti, come dianzi rilevato, costituiscono l’assunto da cui muove la prevalente 
giurisprudenza chiamata a pronunciarsi sulle polizze linked stipulate 
anteriormente alla l. 262/2005, al fine di ritenere applicabili analogicamente a tali 
polizze il complesso di regole conformanti lo statuto della trasparenza finanziaria. 
Limiti che tuttavia, anche alla luce dei principi cristallizzati in un importante 
pronunciamento della giurisprudenza di legittimità44, potrebbero essere superati 
non già attraverso l’applicazione analogica di tali regole ma per effetto 
dell’integrazione del suesposto statuto della trasparenza assicurativa fondato 
sull’art. 109 con il principio di buona fede45.  
Principio dal quale discendono, a carico dell’assicuratore (o intermediario) precisi 
doveri informativi “precontrattuali”, consistenti nel render edotto il contraente 
circa i rischi e la redditività della polizza linked. Informativa precontrattuale, 
discendente dal principio di buona fede, che non solo deve essere chiara ed 
esaustiva, ma anche utile, e cioè coerente con gli obiettivi latu sensu previdenziali 
del contraente. E che deve ispirarsi ai canoni della chiarezza ed esaustività, al fine 
di porre il contraente nella condizione di compiere una scelta consapevole, 
attraverso la conoscenza della natura e delle caratteristiche del prodotto. Se infatti 
il dovere di correttezza, di cui all’art. 1175 c.c., vuol dire adempiere la propria 
obbligazione “avendo il giusto riguardo all’interesse del creditore”, tale dovere 
implica che l’assicuratore (o l’intermediario), offra un prodotto che in concreto sia 
idoneo e adeguato al soddisfacimento delle esigenze del sottoscrittore – assicurato. 
In applicazione di tale principio una polizza linked, sottoscritta anteriormente alle 
modifiche del TUF, può soddisfare le esigenze di quest’ultimo solo se lo stesso sia 
stato informato in modo chiaro ed esaustivo circa la natura, le caratteristiche e i 
rischi della polizza, che costituiscono elementi necessari a valutarne la 
convenienza, in coerenza con il principio di “utilità” dianzi indicato. Con la 
conseguente configurazione di una responsabilità precontrattuale dell’assicuratore 
(o intermediario) allorquando si accerti la sussistenza di un difetto informativo o 
vi sia stata l’induzione dell’assicurato – sottoscrittore alla stipula di un contratto 
inutile, e dunque incoerente con gli obiettivi perseguiti dal medesimo. Principio di 
buona fede che consentirebbe, attraverso l’art. 1375 c.c.46, la tutela del 
sottoscrittore di polizze linked non solo nella fase precontrattuale, ma anche nella 
fase di esecuzione del contratto. Costituendo infatti la polizza linked un contratto 
di durata, dall’art. 1375 c.c. discenderebbe a carico dell’assicuratore (o 
intermediario) un obbligo di informativa “contrattuale”, sussistente sino allo 
spirare del termine di durata della polizza, e consistente nel render edotto il 

 
 
 
n. 35/2010. Regolamento che come evidenzia lo stesso Autore “ha lasciato pressocché inalterato 
l’impianto della circolare del 2005”. 
44 Cass. sent. n. 8412/2015, in Contratti, 2016, p. 1007 e ss., con commento di D. PIRILLI, La buona 
fede dell’assicuratore al vaglio della Suprema Corte, p. 1010 e ss. 
45 Per una completa disamina dell’applicazione del principio di buona fede in materia assicurativa 
sia consentito rinviare a A. MONTI, op. cit., p. 5 e ss. 
46 Sul punto A. MONTI, op. cit., p. 159; C.M. BIANCA, Il contratto3, Milano, 2019, p. 453 e ss.; M. 
FRANZONI, Degli effetti del contratto, Volume II – integrazione del contratto. Suoi effetti reali e obbligatori. 
Art. 1374-1381, in Commentario al Cod. Civ., diretto da P. Schlesinger, Milano, 1999, p. 166. 
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sottoscrittore – assicurato dei risultati della gestione del capitale versato sotto 
forma di premi.  
Tale soluzione, ad un attento esame, risulta condivisibile se solo l’interprete si 
confronti con i risvolti applicativi derivanti da un’applicazione analogica dello 
statuto della trasparenza finanziaria alle polizze linked sottoscritte in data 
anteriore alla l. n. 262/2005. Siffatta applicazione infatti implicherebbe la 
frustrazione dell’affidamento delle imprese di assicurazione (o intermediari), che 
all’epoca della sottoscrizione delle polizze linked avevano conformato i propri 
comportamenti negoziali all’apparato disciplinare conformante lo statuto della 
trasparenza assicurativa che sebbene non organico, a differenza di quello 
sussistente per il settore bancario e finanziario, comunque poteva dirsi sussistente 
e vincolante per i diversi operatori del mercato assicurativo. Applicazione 
analogica delle norme sulla trasparenza finanziaria che dunque sortirebbe quale 
unico effetto la condanna, per importi anche molto consistenti, degli intermediari 
assicurativi, per violazione degli obblighi di trasparenza finanziaria senza che, al 
momento del collocamento del prodotto, vi fosse una norma di legge che 
espressamente subordinasse gli stessi al rispetto di tali obblighi, concretandosi 
all’atto pratico in una sorta di applicazione retroattiva dello statuto conformante 
la trasparenza finanziaria. 
 

3. I riflessi della l. n. 262/2005 sul regime di trasparenza applicabile alle 
polizze linked e le aporie disciplinari derivanti dal Reg. “Intermediari”. 
 

Quello sin qui delineato è il complesso di regole di trasparenza applicabile alle 
polizze linked emesse in data anteriore alla l. n. 262/2005 (“Legge sul Risparmio”). 
Legge con cui il legislatore, tramite l’abrogazione della lettera f) del comma 1 
dell'art. 100 TUF47, che escludeva dall’ambito applicativo delle regole di 
trasparenza finanziaria48 le polizze linked, e la contestuale introduzione nel TUF 

 
 
 
47 A.M. PANCALLO, op. cit., p. 741 e ss., definisce l’esenzione stabilita da tale norma come 
“asimmetria normativa”, i cui effetti sono stati corretti attraverso le diverse circolari ISVAP 
funzionali a garantire una maggiore trasparenza e una maggiore protezione nei confronti dei 
sottoscrittori delle polizze linked. Esenzione che secondo R. LENER, Il prodotto assicurativo fra 
prodotto finanziario e prodotto previdenziale, in Dir. ed econ. dell’assicur., 2005, p. 1236 costituiva 
indubbiamente una rottura del sistema in quanto negava per un caso specifico la scelta di fondo del 
testo unico di assoggettare alla medesima disciplina tutte le forme di raccolta del risparmio con 
finalità di investimento. Sulla ratio dell’art. 100 lett. f) TUF si vd. anche M. STELLA RICHTER, 
Obbligo di restituire e obbligo di gestire nell’attività finanziaria: alla ricerca di una disciplina per gli 
“ibridi” bancari e assicurativi, in Banca Impresa Società, 2002, p. 499. 
48 In ordine ai doveri informativi imposti dal TUF e dal Reg. n. 11522/98 si segnalano: A. 
LUMIMOSO, Nullità del contratto di investimento per violazione degli obblighi di informazione da parte 
dell’intermediario, in RCP, 2007, p. 1426; F. GRECO, Intermediazione finanziaria: rimedi ed 
adeguatezza in concreto, in RCP, 2008, p. 2556 e ss.; ID., Rileggere le regole dell’informazione nel 
rapporto tra intermediario e risparmiatore, in RCP, 2014, 930; ID., Intermediari finanziari e regole di 
informazione: la disomogeneità del quadro rimediale e la tranquillità della regolazione, in RCP, 2010, p. 
2561; E. GRAZIUSO, Le conseguenze risarcitorie della violazione dell’obbligo di informare adeguatamente 
il risparmiatore, in RCP, 2009, p. 1352 e ss.; A. BARENGHI, Disciplina dell’intermediazione finanziaria 
e nullità degli ordini di acquisto (in mancanza del contratto-quadro): una ratio decidendi e troppi obiter 
dicta, in Giur. Mer., 2007, p. 59 e ss.;  R. BRUNO, L’esperienza dell’investitore e l’informazione adeguata 
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dell'art. 25-bis49, disponeva espressamente la sottoposizione di tali prodotti a tale 
apparato di regole50. La finanziarizzazione della disciplina applicabile alle polizze 
linked proseguiva con il d.lgs. n. 303/2006 il quale, emanato proprio al fine di 
coordinare la legge sul risparmio con il TUF, introduceva nel sistema italiano51 la 
definizione, molto attesa, di “prodotti finanziari emessi dalle imprese di 
assicurazione”52. La disposizione definitoria, in realtà, si limitava a stabilire che per 
“prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione” si intendevano “le polizze 
e le operazioni di cui ai rami vita III e V di cui all'articolo 2, comma 1, del d.lgs. 7 
settembre 2005, n. 209”,  con esclusione delle forme pensionistiche individuali di 
cui all'art. 1, comma 1, lett. b) del d.lgs. n. 252/2005, limitandosi dunque a recepire 
quanto già emerso a livello interpretativo sulla base della indubbia componente 
finanziaria di tali operazioni contrattuali, ancor prima dell'intervento legislativo 
di coordinamento con la normativa di settore finanziaria, avvenuto appunto con la 
l. n. 262/2005. 
Nella prospettiva della qualificazione di tali contratti non poteva non  colpire la 
collocazione di tale disposizione definitoria nell'impianto del TUF, al cui art. 1 
veniva aggiunta una lettera w-bis, sebbene il contenuto precettivo della stessa 
ricalcasse la nozione di contratti assicurativi sulla vita «linked», di cui all'art. 2 cod. 
ass. Con una peculiare implicazione sul piano applicativo consistente nella 
circostanza che tutti i contratti vita di ramo III costituivano prodotti finanziari 
assicurativi ai sensi del TUF, mentre non risultava agevole poter affermare, se non 
all'esito di una disamina del singolo contratto, la permanenza di una funzione 
assicurativa nei prodotti finanziari assicurativi, ed in particolare nelle polizze 
linked53. 
Il suindicato processo di convergenza tra il settore assicurativo e quello 
finanziario, motivato dalla particolare conformazione strutturale delle polizze 
linked, più vicine ai prodotti finanziari che a quelli assicurativi, proseguiva a seguito 
dell’implementazione nel sistema italiano del “pacchetto MIFID I”54, avvenuto con 

 
 
 
e necessaria, in GComm, 2008, II, p. 39; M. CIAN, Gli obblighi informativi degli intermediari (art. 21 
TUF), in Nuove Leggi Civ. Comm., 2009, p. 1197; F. ROMEO, Informazione e intermediari finanziari, 
in Nuove Leggi Civ. Comm., 2010, p. 647; G. FACCI, Operazioni finanziarie non adeguate e doveri di 
informazione dell’intermediario, in RCP, 2007, p. 1352 e ss.; U. MINNECI, Servizi di investimento e 
gradazione dei clienti, Milano, 2013, p. 157 e ss. 
49 Sul punto A. C. NAZZARO, op. cit., p. 303 nonché D. SICLARI, Bancassurance e contrattualistica di 
settore, in I contratti dei risparmiatori, (a cura di) F. Capriglione, Milano, 2013, p. 434. 
50 In particolare, le regole principali conformanti lo statuto della trasparenza finanziaria cui 
venivano assoggettate le polizze linked erano desumibili dagli art.: 21 TUF, contenente le regole 
generali sulla prestazione di servizi di investimento; 23 TUF, disciplinante la fase precontrattuale, 
di perfezionamento ed esecuzione del contratto di investimento. Veniva inoltre previsto l’obbligo 
di consegna del prospetto informativo e di profilatura del cliente.  
51 Art. 3, comma 1, d.lgs. n. 303/2006. 
52 Per un approfondita ricostruzione della novella legislativa si segnalano: L. BUGIOLACCHI, op. cit., 
p. 887; A. ANTONUCCI, op. cit., p. 152 e ss. 
53 Evidenzia tale aporia di sistema anche L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 888. 
54 Pacchetto ricomprendente: Dir. 2004/39/CE (I livello); Dir. 2006/73/CE e Reg. 1287/2006 (II 
livello); standard tecnici del CERS e dell’ESC. In ordine all’implementazione nel sistema italiano 
del Pacchetto MIFID I si segnalano: F. CAPRIGLIONE, Intermediazione finanziaria, investimenti, 
mercati. Il recepimento della Mifid. Profili sistematici, Padova, 2008; A. NIGRO, La nuova 
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d.lgs. n. 164/2007. Ciò non tanto per il contenuto precettivo della normativa di 
recepimento55, non incidente sulla disciplina delle polizze linked (se si eccettua la 
modifica dell'art. 21 TUF, applicabile, come dianzi rilevato, a tali prodotti), quanto 
per le previsioni presenti nel nuovo regolamento «intermediari» che la Consob 
emanava al fine di adeguare la previgente disciplina regolamentare con la direttiva 
Mifid. Ebbene, il regolamento, assunto con delibera Consob n. 16190/2007, 
contemplava un complesso di regole dedicato proprio alla distribuzione di prodotti 
finanziari emessi da banche e da imprese di assicurazione56. Ciò che rileva ai fini 
della presente disamina è constatare che il regolamento de quo, nell'effettuare una 
classificazione degli intermediari rispetto ai quali il regolamento trovava 
applicazione nella distribuzione dei prodotti finanziari assicurativi, contemplava 
esclusivamente i soggetti abilitati all'intermediazione assicurativa e le imprese di 
assicurazione, con la conseguenza che escludeva dal proprio perimetro applicativo 
gli intermediari assicurativi tradizionali (agenti, broker, etc.), di cui all'art. 109 
cod. ass., i quali erano sottoposti alle regole conformanti lo statuto della 
trasparenza assicurativa, consacrate nel cod. ass. priv. e nell’articolato di circolari 
e regolamenti adottati dall’Isvap. 
Il tutt’altro che razionale intervento regolamentare implicava dunque, in relazione 
alla distribuzione e alla disciplina contrattuale delle polizze linked, la possibilità 
che potessero trovar applicazione due diversi regimi di trasparenza. In particolare, 

 
 
 
regolamentazione dei mercati finanziari: i principi di fondo delle direttive e del regolamento MIFID, in 
Dir. Banc., 2008, I, p. 3 e ss.; R. D’APICE, (a cura di), L’attuazione della Mifid in Italia, Bologna, 2010; 
A. IRACE E M. RISPOLI (a cura di), L’attuazione della direttiva MIFID: decreto legislativo 17 settembre 
2007 n. 164, Torino, 2010. 
55 In materia di trasparenza finanziaria “informativa” vi è da rilevare che con l’implementazione nel 
sistema italiano del pacchetto MIFID I vi è stato il passaggio da un sistema bipolare, fondato 
sull’art. 31 reg. Consob n. 11522/1998 e prevedente l’esistenza di 2 sole classi di investitori 
(investitori al dettaglio e controparti qualificate) ad un sistema tripartito strutturato su 3 classi di 
clienti: clienti professionali, controparti qualificate, clienti al dettaglio. Il che ha avuto evidenti 
riflessi in ordine agli obblighi di trasparenza degli intermediari, modulati a seconda della “concreta 
expertise” propria della classe di riferimento. L’implementazione nel sistema italiano del pacchetto 
MIFID I ha consentito di superare le difficoltà da cui era affetto il sistema previgente, fondato 
sull’art. 21 TUF e sulle diverse norme di specificazione previste in particolare nel Reg. n. 
11522/1998. Criticità afferenti in particolare l’individuazione delle modalità, quantità e qualità 
delle info che in concreto dovevano esser fornite nella varie fasi di prestazione del servizio di 
investimento. Per una ricostruzione della disciplina dell’offerta dei servizi di investimento a seguito 
dell’implementazione nel sistema del pacchetto MIFID I si vd. U. MINNECI, op. cit., p. 131 e ss. L’A. 
rileva che “la distinzione interna alla clientela esprime diversi livelli di asimmetria tra soggetto abilitato e 
suoi interlocutori e corrisponde a diversi livelli di tutela per il cliente: massimo per il cliente al dettaglio, 
minore per il cliente professionale, minima per la controparte qualificata”. E tramite tale disciplina trova 
applicazione il principio di proporzionalità, secondo cui gli obblighi di comportamento posti a 
carico dell’intermediario vanno graduati in base all’effettivo bisogno di tutela, inversamente 
proporzionale alle conoscenze della materia finanziaria e alla propensione al rischio del cliente. 
56 In particolare, l'art. 83 conteneva una definizione di «prodotti finanziari assicurativi» coincidente 
con quella di cui alla lett. w-bis) dell'art. 1 del TUF; inoltre gli artt. 85 e 87 stabilivano che nella 
distribuzione di tali prodotti, anche mediante tecniche di comunicazione a distanza, i soggetti 
abilitati e le imprese rispettassero anche le disposizioni del Regolamento congiunto Consob-Banca 
d'Italia. 
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specie a seguito dell’approvazione del Regolamento Isvap n. 35/201057 (c.d. 
regolamento trasparenza), alle polizze linked poteva trovare applicazione: 1) la 
disciplina sulla trasparenza finanziaria e sull’obbligo del prospetto nel caso in cui 
le stesse venivano emesse da imprese di assicurazione o da “soggetti abilitati 
all'intermediazione assicurativa”, come le Sim, le imprese di investimento 
comunitarie e le banche; 2) la disciplina sulla trasparenza assicurativa58, desumibile 
dal codice delle assicurazioni e dalla normativa regolamentare Isvap nel caso in 
cui i prodotti de quibus venivano distribuiti attraverso i canali tradizionali della 
intermediazione assicurativa59. Sulla base delle considerazioni svolte non può non 
rilevarsi che il novum legislativo inaugurato con la l. n. 262/2005 sortiva evidenti 
contraddizioni in fase applicativa. A ciò aggiungasi il mai sopito dibattito in ordine 
alla natura delle polizze linked, il cui esito dipendeva con buona approssimazione 
anche dalla portata attribuita all’ampia nozione di “prodotto finanziario emesso da 
imprese di assicurative”.   
 

4. L’impatto della normazione sovranazionale sui presidi di trasparenza 
applicabili alle polizze linked e “semplificazione informativa”. 
 

Su tale articolato impianto normativo ha inciso il legislatore europeo, dapprima 
con l’implementazione60 nel sistema italiano del “pacchetto MIFID II61”, e 
successivamente con il Reg. n 1286/201462 (“PRIIPs”) e  la direttiva 2016/97/UE 
(“IDD)63. 

 
 
 
57 La già ricordata circolare n. 551/2005 è stata riprodotta in maniera pressoché integrale dal 
Regolamento de quo in ordine al quale si rinvia a: M. BIN, La trasparenza dei prodotti assicurativi, in 
Ass., 2010; I. RIVA, La trasparenza in materia assicurativa, in Ass., 2010, p. 647; A.C. NAZZARO, Le 
polizze linked, in La Banca-assicurazione, Napoli, 2017, p. 302; L. MEZZASOMA, op. cit., p. 194; G. 
LIBERATI, op. cit., p. 13 e ss.; V. RIZZO, op. cit., p. 52; D. PIRILLI, La fase precontrattuale 
nell’assicurazione, in Ass., 2013, p. 431 e ss. 
58 Sul punto V. SANGIOVANNI, L’informazione precontrattuale degli intermediari assicurativi, in Contr. 
e impresa, 2010, p. 123 e ss. In ordine all’art. 185 c. 2 cod. ass. priv. si vd. M. DE POLI, Trasparenza 
assicurativa e nota informativa nel Nuovo codice delle assicurazioni, in Riv. Dir. Civ., 2008, II, p. 17 e ss. 
59 Rileva tale “anomalia disciplinare” L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 879. Sul punto anche F. SANTI, 
Intermediazione e distribuzione dei prodotti assicurativi, Milano, 2009, p. 198 e ss.; I. RIVA, La 
trasparenza in materia assicurativa: un primo sguardo al Reg. Isvap n. 35/2010, in Ass., 2010, p. 662 e 
ss. 
60 Avvenuta con il d.lgs. n. 129/2017. La normativa secondaria predisposta dalla Consob è invece 
confluita nel Reg. Consob n. 20307/2018. 
61 Il pacchetto MIFID II ricomprende: Dir. 2014/65/UE (I livello); Dir. 2017/593/UE, 
Regolamenti delegati (II livello); standard tecnici dell’ESMA.  
62 Sul regolamento n. 1286/2014 si vd. A. SCIARRONE ALIBRANDI, Mercato assicurativo e tutela del 
cliente, p. 79 e ss., in La Banca-assicurazione, Napoli, 2017. 
63 Sugli influssi del diritto europeo sui prodotti di investimento assicurativo G. BERTI DE MARINIS, 
op. cit., p. 1527, secondo cui dalla direttiva 2016/97/UE (“IDD”) il legislatore europeo lascia 
trasparire l’esigenza di una regolamentazione dei prodotti di investimento assicurativi che, pur 
mantenuta nell’ambito assicurativo, si allinei ai presidi di tutela previsti dalla MIFID II, 
rafforzando in maniera significativa la tutela del sottoscrittore. A tale intervento è sottesa 
l’esigenza di rimodulare gli obblighi di condotta dei distributori di prodotti di investimento 
assicurativi proprio in funzione del rischio che gli stessi incorporano a causa della loro componente 
di investimento. Sul punto anche G.A. POLICARO, op. cit., p. 1317, II. 
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Con la direttiva 2014/65/UE64 viene introdotta nel sistema europeo la definizione 
di prodotto di investimento assicurativo, categoria ampia in cui rientrano anche le 
polizze linked65. In particolare l’art. 91 della direttiva definisce tale prodotto come 
“prodotto assicurativo che presenta una scadenza o un valore di riscatto e in cui tale 
scadenza o valore di riscatto è esposto in tutto o in parte, in modo diretto o indiretto, alle 
fluttuazioni del mercato”. Definizione che verrà ripresa anche dalla “IDD66” e dal 
Regolamento PRIIPs67 e da cui si coglie la chiara presa di posizione del legislatore 
europeo nel senso di una espressa qualificazione delle polizze linked in termini di 
prodotto assicurativo68, che sembra aver, almeno in teoria, posto fine all’annosa 
questione circa la natura di tali polizze69. Ciò che tuttavia risalta, ai fini della 
presente analisi, è il considerando 87 della direttiva 2014/65/UE, ove il legislatore 
europeo prevede, per i prodotti di investimento assicurativi, non solo la 
predisposizione di requisiti opportuni funzionali alla tutela dei sottoscrittori, ma 
anche la collocazione di tali requisiti in un corpo normativo differente dalla 
suindicata direttiva, tenuto conto della particolare strutturazione del mercato 
assicurativo. Nel riferirsi alla “futura normativa unionale che disciplinerà le attività 
degli intermediari assicurativi e delle imprese di assicurazione” il legislatore europeo, 
sebbene consapevole che “gli investimenti che riguardano contratti assicurativi sono 
spesso messi a disposizione dei consumatori come potenziali alternative agli strumenti 
finanziari regolamentati dalla presente direttiva” ha conferito autonomia al prodotto 
di investimento assicurativo rispetto al prodotto finanziario tout court, 
prescrivendo per lo stesso, per le ragioni anzidette, l’adozione di una specifica e 
autonoma disciplina. Seguendo tali coordinate di sistema il legislatore europeo è 
intervenuto innanzitutto con il Regolamento n. 1286/2014 (“PRIIPs”), - 
contenente la disciplina di trasparenza applicabile ai prodotti di investimento 
assicurativi - introducendo un documento a consegna obbligatoria, il Key 
Information Document o “KID”, contenente le informazioni chiave che devono 
essere fornite agli investitori al dettaglio in occasione dell’acquisto di prodotti 
d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (PRIIPs). 

 
 
 
64 In ordine alla ratio della dir. “MIFID II” si segnala F. DELLA NEGRA, I rimedi per la violazione di 
regole di condotta MIFID II: una riflessione di diritto UE, in BBTC, 2020, p. 700, il quale evidenzia 
che attraverso la stessa sono state introdotte nuove regole di condotta per gli intermediari 
finanziari, al fine di potenziare la protezione del cliente. Il che senza rivoluzionare il precedente 
impianto della dir. “MIFID I”. 
65 Nella legislazione vigente le polizze linked sembrano identificarsi con la categoria dei “prodotti 
di investimento assicurativi”, che trova origine nella normativa di derivazione europea, ed in 
particolare agli art.: 91 dir. 2014/65/UE; 4 Reg. n. 1286/2014/UE; 2 Dir. n. 2016/97/UE. Sul 
punto F. LA FATA, op. cit., p. 593-594 nonché E. GUFFANTI, op. cit., p. 1401, nt. 1. 
66 Art. 2, par. 1, n. 17. 
67 Art. 4, par. 1, n. 2.    
68 Sul punto E. LUCCHINI GUASTALLA, op. cit., p. 986, il quale rileva che “é evidente pertanto come, ai 
sensi della disciplina sovranazionale direttamente applicabile, l’assenza di una garanzia di restituzione del 
capitale investito non costituisca elemento ostativo alla qualificazione del contratto come assicurativo. Tale 
disciplina sembra addirittura superare, o comunque porre in discussione, la tenuta del quadro normativo 
nazionale”. 
69 In tal senso sembra propendere la più recente giurisprudenza di merito, come Trib. Bergano, 
23.7.2021, muovendo proprio dalle suindicate coordinate normative sovranazionali. 
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Successivamente, in attuazione del suindicato considerando 87 della direttiva 
2014/65/UE, il legislatore europeo ha adottato la direttiva 2016/97/UE 
(“IDD”)70, recepita nel sistema italiano attraverso il d.lgs. 68/201871. Tale decreto, 
nell’apportare al TUF le modifiche atte a recepire la IDD, ha eliminato la 
definizione di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, di cui all’art. 
1, comma 1, lett. w-bis) (ossia i prodotti di ramo III e V), in considerazione del 
fatto che tale definizione non risultava più attuale, riferendosi a un sottoinsieme di 
prodotti rientranti nella nuova nozione europea di prodotti di investimento 
assicurativi o IBIP (insurance based investment products)72. 
Con il recepimento della IDD è stata dunque superata la coesistenza di due 
definizioni non coincidenti, in linea con l’obiettivo di considerare gli IBIP come 
una categoria unitaria di prodotti, coerentemente con l’impostazione presente 
negli atti normativi europei (Regolamento PRIIPs, IDD) e già seguita dal 
legislatore nazionale in occasione dell’adeguamento del TUF al Regolamento 
PRIIPs.  
Il citato decreto legislativo, nell’ambito del recepimento della IDD73, ha inciso in 
maniera massiccia sullo statuto della trasparenza assicurativa applicabile alle 
polizze linked, come è dato desumere dalle modifiche apportate non solo al TUF 
ma anche al codice delle assicurazioni private. In particolare, la novella legislativa 

 
 
 
70 La direttiva “IDD” rifonde, aggiorna e sostituisce la direttiva 2002/92 “IMD”, mutandone la 
denominazione da direttiva sull’intermediazione assicurativa a direttiva sulla distribuzione 
assicurativa. Il che si traduce anche in un ampliamento della portata applicativa soggettiva della 
“IDD”, nel cui perimetro vengono fatti rientrare ulteriori soggetti oltre agli intermediari 
assicurativi “in senso stretto” (Sul punto si vd. anche A. SCIARRONE ALIBRANDI, Mercato assicurativo 
e tutela del cliente, in La Banca-Assicurazione, Napoli, 2017, p. 77). La ratio sottesa a tale estensione 
applicativa è ben evidenziata da V. RIZZO, op. cit., p. 56 e ss., che la individua non solo nell’esigenza 
di garantire uniformità di tutela ai contraenti a prescindere dal soggetto che propone l’acquisto di 
prodotti assicurativi, ma anche nella necessità di parificare il trattamento tra gli operatori e 
contenere i possibili effetti distorsivi della concorrenza, garantendo una maggiore integrità dei 
mercati. L’A. (p. 65 e ss.) rileva altresì che le novità introdotte dalla “IDD” si concretano in 
un’estensione dei principi “MIFID” (identificazione e gestione dei conflitti di interesse; trasparenza 
e informazione verso i clienti; adeguatezza e appropriatezza anche dei prodotti di investimento 
assicurativi). Sulla ratio della suindicata estensione applicativa si soffermano anche A. ANTONUCCI, 
op. cit., p. 141 nonché A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 77. Per una succinta illustrazione dei 
principi consacrati in IDD si segnalano: M. HAZAN, L’assicurazione responsabile e la responsabilità 
dell’assicuratore: quali prospettive dopo IDD?, in Danno e responsabilità, 2017, p. 633 e ss.; P. CORRIAS, 
profili generali della nuova disciplina recata dalla dir. 2016/97/UE, in Riv. Trim. dir. econ., 2018, p. 
158 e ss. Sui riflessi della qualificazione delle polizze linked a seguito della direttiva “IDD” si vd. G. 
MICCOLIS, Polizze unit linked, determinazione dell’oggetto del contratto e nullità, in Contratti, 2019. 
71 Come evidenzia F. LA FATA, op. cit., p. 594, con il d.lgs. n. 68/2018 “sembra trovare ulteriore 
compimento quel graduale processo di finanziarizzazione dei contratti di assicurazione legati a 
parametri di mercato iniziato con la l. n. 262/2005”. 
72 A tale proposito si rammenta che la definizione di IBIP era stata già inserita nel TUF all’art. 1, 
comma 1, lett. w-bis.3), in occasione dell’adeguamento al Regolamento PRIIPs operato dal d. lgs. 
n. 224/2016. 
 
73 Sulla rilevanza del profilo informativo nell’impianto della IDD si vd. L. MEZZASOMA, op. cit., p. 
194-195. 
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ha apportato modifiche all’art. 25-ter TUF74, che attualmente prevede la 
sottoposizione dell’attività di distribuzione dei prodotti di investimento 
assicurativi (e dunque delle polizze linked) alla disciplina di trasparenza forrmale 
cristallizzata al titolo IX del cod. ass. private, nonché alla normativa europea 
direttamente applicabile75. Tale assetto disciplinare è coerente con il suesposto 
considerando 87 della direttiva 2014/65/UE, da cui, come dianzi indicato, traspare 
la volontà del legislatore europeo di costruire un complesso di regole di 
trasparenza funzionali alla tutela dei sottoscrittori di prodotti di investimento 
assicurativi in un corpo normativo differente da tale direttiva e dunque dal TUF, 
tenuto conto della particolare strutturazione del mercato assicurativo.  
All’esito delle modifiche apportate ad opera del d.lgs. 68/2018 al titolo IX cod. ass. 
priv. lo statuto della trasparenza assicurativa applicabile alle polizze linked risulta 
articolato sui seguenti principi. Innanzitutto per le stesse è prevista la 
sottoposizione a regole di trasparenza “generali”, applicabili a tutti i prodotti 
assicurativi, e a regole di trasparenza “speciali” o “supplementari”, previste 
esclusivamente per i prodotti di investimento assicurativi, nell’ottica di potenziare 
la tutela del sottoscrittore. 
Nel perimetro delle norme di trasparenza “generali” rileva innanzitutto l’art. 119-
bis, che sotto la rubrica “Regole di comportamento e conflitti di interesse” al c. 1 
eleva la trasparenza a canone cui deve ispirarsi l’attività dei distributori di prodotti 
assicurativi, nel miglior interesse dei contraenti. Trasparenza che sulla base del 
combinato disposto di cui agli art. 119-bis e 120 cod. ass. priv.  involge non solo il 
piano informativo ma anche quello organizzativo. In ordine alla trasparenza 
assicurativa “organizzativa” vi è da rilevare che l’art. 120-ter cod. ass. priv., in 
attuazione dell’art. 183 c. 1 lett. c) cod. ass. priv., prescrive un obbligo di 
comunicazione a carico dell’intermediario circa potenziali conflitti di interesse. 
Come è dato desumere dalla lettura congiunta delle due norme la ratio di tale 
obbligo si ricollega all’esigenza di assicurare ai potenziali sottoscrittori la 
necessaria trasparenza sui possibili effetti sfavorevoli del conflitto, che non 
preclude lo svolgimento dell’attività di distribuzione assicurativa, a condizione che 
non rechi pregiudizio agli interessi dell’assicurando76. Nella prospettiva della 
trasparenza assicurativa “informativa” di rilevante importanza sistematica sono i 
principi desumibili dal c. 2 art. 119-bis e dall’art. 120 cod. ass. priv. La prima delle 
suindicate disposizioni eleva la trasparenza a canone cui devono conformarsi le 

 
 
 
74 La norma è frutto dell’intervento operato con il d. L.gs. 3 agosto 2017, n. 129, che ha 
(essenzialmente) traslato il contenuto dell'art. 25-bis T.u.f. nell'art. 25-ter. Sul punto A. M. 
PANCALLO, Quale futuro per le polizze linked? Una riflessione alla luce della sentenza n. 6319/2019 della 
Corte di Cassazione, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2019, p. 124.   
75 In assenza di espressi riferimenti legislativi, si può ritenere che il generico rinvio alla “normativa 
europea direttamente applicabile” sia rivolto innanzitutto al Reg. n. 1286/2014, in conformità del 
quale, ai sensi dell’art. 185, c. 1, lett. c) cod. ass. priv. deve essere redatto il KID. 
76 In ordine alla trasparenza “organizzativa” non è superfluo rilevare che in sostanziale continuità 
con quanto già prescritto in materia di intermediazione finanziaria, il c. 6 dell’art. 119-bis prevede 
non solo che i distributori di prodotti assicurativi mantengano e applichino presidi  organizzativi 
e amministrativi efficaci al fine di adottare tutte le misure ragionevoli volte ad evitare che i conflitti 
di interesse incidano negativamente sugli interessi dei contraenti ma anche che gli stessi  adottino 
misure idonee ad identificare tali conflitti. 
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informazioni relative alla distribuzione assicurativa, prevedendo che le stesse siano 
corrette, chiare e non fuorvianti. L’art. 120 cod. ass. priv. invece regolamenta in 
modo specifico l’informativa precontrattuale, che per le polizze linked si concreta 
nella consegna da parte del distributore al contraente di due documenti 
precontrattuali previsti in generale dall’art. 185, ossia il “KID”, da redigere in 
conformità a quanto stabilito dal Reg. n. 1286/201477, e il documento informativo 
precontrattuale “aggiuntivo”78. La standardizzazione dei suindicati strumenti di 
trasparenza assicurativa “formale”, è funzionale a spazzar via le opacità e le 
ridondanze di frequente riscontrabili all’interno della documentazione predisposta 
in adempimento degli obblighi informativi79, e ritenute foriere di ulteriori 
distorsioni cognitive80.  
In relazione al “KID81”, vi è da rilevare che lo stesso è stato previsto quale 
documento informativo precontrattuale per le polizze linked ed in generale per i 
prodotti di investimento assicurativi nella prospettiva di assicurare al 
sottoscrittore una decisione consapevole e informata82, che può aver luogo solo se 
lo stesso è in grado di comprendere pienamente i rischi e i costi legati 
all’operazione intrapresa. Nondimeno, come precisato dal legislatore europeo83, la 
previsione del KID costituisce non solo un importante strumento di tutela per i 
sottoscrittori di prodotti di investimento assicurativi, ma anche condizione 
essenziale per ristabilire la fiducia degli stessi nei mercati. Coerenti con tale ratio 

 
 
 
77 Secondo V. RIZZO, op. cit., p. 65, la ratio sottesa all’adozione della forma regolamentare si 
ricollega all’esigenza di superare il rischio, tipico delle direttive, di implementazioni diverse nelle 
leggi nazionali dei vari Stati membri. Sulla disciplina del KID ha inciso anche il Reg. Delegato 
(UE) 2017/653 dell’8.3.2017, in relazione al quale, come è dato inferire dal considerando 5, è data 
particolare importanza al profilo connesso ai rischi insiti nell’operazione. Apposite disposizioni 
sono dedicate anche al riesame e alla revisione del KID. In particolare, ai sensi dell’art. 15 del 
suindicato regolamento, il riesame delle informazioni contemplate in tale veicolo informativo deve 
aver luogo non solo almeno ogni 12 mesi successivamente alla pubblicazione iniziale del 
documento, ma anche se intervengono cambiamenti che incidono o potrebbero incidere su tali 
informazioni. La ratio del riesame è verificare che le informazioni figuranti nel KID rimangano 
corrette, chiare e non fuorvianti. La revisione invece, ai sensi dell’art. 16 Reg., presuppone che a 
seguito del riesame ex art. 15 si renda necessaria una modifica del KID. 
78 Il contenuto concreto del documento precontrattuale aggiuntivo è specificato all’art. 21 Reg. n. 
41/2018 IVASS. 
79 L’art. 120-quater cod. ass. priv. invece prescrive le modalità attraverso cui devono essere fornite 
le informazioni, sia in fase precontrattuale, sia in fase contrattuale. Innanzitutto la norma prescrive 
che le informazioni comunicate ai clienti siano di regola cristallizzate su un supporto cartaceo. In 
secondo luogo le stesse devono essere comunicate in modo corretto, esauriente e facilmente 
comprensibile. La correttezza dell’informazione sta a significare la veridicità della stessa. 
L’informazione invece è esauriente allorquando la medesima involga tutti i profili rilevanti del 
prodotto negoziato. Infine, la facile comprensibilità dell’informazione consiste nell’esporre la stessa 
evitando di ricorrere a termini tecnici di difficile comprensibilità, nonché di adoperare, nella 
strutturazione dei documenti informativi, caratteri che consentano al sottoscrittore di avere 
contezza delle condizioni contrattuali. 
80 Sul punto anche A. CAMEDDA, La product oversight and governance nel sistema di governo societario 
dell’impresa di assicurazione, in BBTC, 2021, p. 236. 
81 Che parte della dottrina, A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 81, qualifica in termini di 
“documento di trasparenza”. 
82 Come è dato inferire dal Considerando 1 del Reg. n. 1286/2014. 
83 Considerando  2 Reg. cit. 
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sono i criteri di forma e contenuto prescritti nel Reg. n. 1286/2014 da seguire nella 
predisposizione del KID. Dal punto di vista formale tale documento informativo 
non solo deve essere chiaramente separato dalla documentazione commerciale, e 
dunque costituire un documento a sé stante, ma deve esser scritto in modo conciso, 
in un linguaggio e in uno stile tale da facilitarne la comprensione delle 
informazioni, strutturato in modo da agevolarne la lettura, in caratteri di 
dimensione leggibile84.  
Dal punto di vista contenutistico non è superfluo rilevare che attraverso il KID vi 
sia stata una semplificazione del regime informativo, in quanto con tale veicolo 
informativo sono fornite solo alcune informazioni chiave relative al prodotto, 
immediatamente comprensibili e funzionali a render chiaro il rapporto tra rischio 
sotteso all’operazione e investimento. Non a caso in dottrina vi è chi ha parlato al 
riguardo di “trasparenza semplificata”85, che può andar a beneficio degli investitori, 
ed in particolare ai sottoscrittori di polizze linked, consentendo loro di assumere 
scelte di investimento maggiormente informate e dunque consapevoli86. Le 
informazioni chiave, che consentono di ritenere adempiuto l’obbligo informativo 
prescritto tramite la previsione del KID sono, secondo l’elencazione fornita nel 
Reg. n. 1286/2014, quelle afferenti la natura, le caratteristiche e i rischi insiti nel 
prodotto di investimento assicurativo87. 
Sul piano funzionale tale documento informativo, se strutturato in conformità alle 
coordinate di matrice sovranazionale, consente ai sottoscrittori di polizze linked 
non solo di comprendere le caratteristiche, i rischi, i costi, i guadagni e le perdite 
potenziali del prodotto, ma anche di comparare lo stesso con altri prodotti di 
investimento. Il KID inoltre, data la sua natura di documento informativo 
precontrattuale, deve essere fornito agli investitori in tempo utile prima che gli 
stessi siano vincolati da qualsiasi contratto o offerta88.  
Il documento informativo precontrattuale aggiuntivo invece contiene le 
informazioni, diverse da quelle pubblicitarie o promozionali, integrative e 
complementari rispetto a quelle contenute nel KID, che, tenendo conto della 
complessità e delle caratteristiche del prodotto, del tipo del cliente e delle 
caratteristiche dell’impresa di assicurazione, sono necessarie affinché il cliente 
possa pervenire ad una decisione informata su diritti e obblighi contrattuali e, ove 
opportuno, sulla situazione patrimoniale dell'impresa. Il documento informativo 

 
 
 
84 La predisposizione del KID in modo chiaro ed esauriente può desumersi anche dal c. 1 dell’art. 
166 cod. ass. priv., applicabile non solo al contratto assicurativo, ma anche a “ogni altro documento 
consegnato dall’impresa al contraente”, compresi i documenti “precontrattuali”, come il KID e il 
documento precontrattuale aggiuntivo. 
85 A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 81-82. 
86 Il che sembra confermato dal legislatore europeo. Infatti muovendo dal considerando 15 del Reg. 
n. 1286/2014 si può inferire che solo una perimetrazione dei doveri informativi alle “informazioni 
chiave” consente agli investitori di prendere decisioni consapevoli e informate, in quanto 
l’informazione non breve o non concisa corre il rischio di non esser utilizzata. 
87 In tale prospettiva particolare attenzione è dedicata dal Reg. 2017/653 alla descrizione del 
profilo di rischio e degli scenari di performance afferenti il prodotto sottoscritto. 
88 Si vd. al riguardo anche V. RIZZO, op. cit., p. 66-67. 
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precontrattuale aggiuntivo contiene inoltre il riferimento alla relazione sulla 
solvibilità e sulla condizione finanziaria dell'impresa di cui all'articolo 47-septies89. 
Il capo III-ter del titolo IX cod. ass. priv. contempla infine i requisiti supplementari 
per la distribuzione dei prodotti di investimento assicurativi. Innanzitutto l’art. 
121-quinquies, al c. 1, richiama la disciplina, dianzi indicata, in materia di regole 
di comportamento e conflitti di interesse90.  
Nell’ottica della trasparenza assicurativa “informativa” di particolare interesse, ai 
fini della presente analisi, risulta essere l’art. 121-sexies, che indica le informazioni 
che il distributore deve rendere al sottoscrittore di prodotti di investimento 
assicurativi prima della conclusione del contratto e le modalità91 attraverso le quali 
vanno rese. In particolare l’informativa precontrattuale deve compendiare non 
solo tutti i costi e gli oneri connessi alla sottoscrizione di prodotti di investimento 
assicurativi, ma anche opportune indicazioni e avvertenze sui rischi associati a tali 
prodotti che, come è stato dianzi rilevato, vanno indicati nel KID. 

 
 
 
89 Tale documento, come dianzi rilevato, va redatto, in ossequio al c. 1 dell’art. 166 “in modo chiaro 
ed esauriente” e in conformità a quanto prescritto dall’art. 41/2018 IVASS. A questo punto occorre 
chiedersi quali conseguenze si producono nel caso di omissione o di redazione non corretta del KID 
o del documento informativo precontrattuale aggiuntivo. Al riguardo può rilevarsi che la mancata 
consegna o la predisposizione non corretta o incompleta di tale ultimo documento, espone 
l’intermediario a responsabilità precontrattuale per violazione delle regole di comportamento di 
cui agli art. 1337 cod. civ. e 185 c. 2 cod. ass. priv. Ragionamento non dissimile può esser condotto 
in caso di violazioni dei criteri che presiedono alla redazione del KID. Tale fattispecie trova 
apposita regolamentazione all’art. 11 Reg. n. 1286/2014, che pur consentendo l’interpretazione 
della locuzione “risarcimento danni” in conformità alla normativa nazionale applicabile89, al 
riguardo cristallizza i seguenti principi. Innanzitutto soggetto a responsabilità è l’ideatore del 
PRIIPs, che è colui che ai sensi dell’art. 5 par. 1 del citato Reg. è preposto alla redazione del KID. 
In ordine ai presupposti, sussiste responsabilità di tale soggetto a condizione che l’investitore provi 
di aver subito un danno per aver fatto affidamento su un KID redatto in violazione dei criteri 
prescritti dal Reg. n. 1286/2014. Responsabilità dell’ideatore del PRIIPs che a parere di chi scrive 
assume natura precontrattuale, come è dato inferire dai seguenti rilievi. Innanzitutto depone in tal 
senso la lettera del par. 2 dell’art. 11 Reg., che discorre di “affidamento”. E la lesione 
dell’affidamento costituisce una delle forme in cui si declina il modello della responsabilità 
precontrattuale. In secondo luogo, la natura precontrattuale della responsabilità del PRIIPs 
sembra potersi sostenere tenuto conto che la consegna del KID precede la conclusione del contratto 
di investimento assicurativo. 
90 Purtuttavia, allorquando l’adozione di specifici presidi organizzativi non consente di evitare la 
dannosità per gli interessi del contraente di una situazione di conflitto di interessi, l’informativa su 
tale circostanza risulta potenziata nelle modalità rispetto agli altri prodotti assicurativi. Tale 
informativa infatti andrà resa su un supporto durevole (non bastando quello cartaceo) e dovrà 
essere “sufficientemente dettagliata”. 
91 In ordine alle modalità di trasmissione di tali informazioni, vi è da rilevare che le stesse devono 
essere fornite in una forma comprensibile in modo che i contraenti possano ragionevolmente 
comprendere la natura del prodotto di investimento assicurativo che viene loro proposto nonché i 
rischi ad esso connessi e, di conseguenza, possano assumere decisioni consapevoli in materia di 
investimenti.  
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Rilevante impatto sistematico assume infine l’art. 121-septies92, che normativizza, 
sulla falsariga della disciplina sull’intermediazione finanziaria, la valutazione93 di 
adeguatezza94 e di appropriatezza del prodotto di investimento assicurativo95. Dal 
combinato disposto dei c. 2 e 4 dell’art. 121-septies si può inferire che 
l’effettuazione dell’una o dell’altra dipende dalla presenza o meno di una 
sottostante attività di consulenza rispetto alla negoziazione di un prodotto di 
investimento assicurativo ed è funzionale a valutare la coerenza, declinata a 
seconda delle circostanze in termini di adeguatezza o appropriatezza, del prodotto 
rispetto alle esigenze del sottoscrittore. Per l’effettuazione della valutazione di 
adeguatezza96 l’intermediario dovrà acquisire dal cliente informazioni in ordine 
alle conoscenze ed esperienze, obiettivi di investimento e situazione finanziaria di 
quest’ultimo. Una volta acquisite tali informazioni l’intermediario potrà 
raccomandare al potenziale sottoscrittore i prodotti di investimento assicurativi 
adeguati al profilo di quest’ultimo, tenuto conto in particolare di 2 criteri, ossia la 
tolleranza al rischio e la capacità di sostenere eventuali perdite. La valutazione di 

 
 
 
92 La norma in commento costituisce la trasposizione nel sistema italiano dell’art. 30 Dir. “IDD” e 
va letta muovendo dall’art. 20 IDD, trasposto al c. 2 art. 119-ter cod. ass. priv., secondo cui ogni 
contratto assicurativo proposto “deve essere coerente con le richieste e le esigenze assicurative del 
contraente”. 
93 Come rileva R. NATOLI, op. cit., p. 131 e ss., laddove operano le regole di adeguatezza e 
appropriatezza al “monologo” si sostituisce un “dialogo”, che rende le informazioni dei clienti 
importanti almeno quanto quelle dell’intermediario. 
94 Principio di adeguatezza su cui, secondo R. NATOLI, op. cit., p. 165, si incardina “la nuova 
dimensione che il diritto delle assicurazioni ha iniziato a profilare a partire dalla seconda direttiva 
comunitaria, incentrata, come e forse ancor più che nei settori dell’intermediazione creditizia e mobiliare, sul 
ruolo di assistenza al cliente svolto dall’intermediario assicurativo”. 
95 Si deve all’art. 30 della dir. “IDD” l’introduzione della disciplina dell’idoneità e adeguatezza dei 
prodotti di investimento assicurativi. Sul punto V. RIZZO, op. cit., p. 62 e ss. Al riguardo non è 
superfluo evidenziare, sulla scorta di una parte della dottrina, S. LANDINI, L’adeguatezza, in Ass., 
2017, p. 45-46, lo stretto collegamento sussistente tra la direttiva IDD e la direttiva 2014/65/UE, 
desumibile dalla circostanza che la disciplina delle valutazioni di adeguatezza ed appropriatezza del 
prodotto offerto contemplate in tale ultimo corpo normativo, sono state ripresa dalla IDD in 
relazione all’intermediario finanziario. “Stretto collegamento” che non può non avere evidenti e 
rilevanti implicazioni in fase applicativa, atteso che lo stesso, riflettendo la tendenziale unitarietà 
del mercato finanziario, suggerirebbe l’adozione di prassi interpretative ispirate a tale unitarietà. 
Con la conseguenza di ritenere applicabili, in quanto compatibili, i principi acquisiti in materia di 
intermediazione finanziaria al collocamento di prodotti di investimento assicurativi, specie in 
relazione alle valutazioni di adeguatezza e appropriatezza. Pone la questione anche V. RIZZO, op. 
cit., p. 62. Discusse sono le conseguenze discendenti dalla violazione dei giudizi di adeguatezza e 
appropriatezza in materia di prodotti di investimento assicurativi. Al riguardo, muovendo dalla 
collocazione di tali giudizi nella fase che precede la stipula del contratto, si può ritenere che la loro 
violazione esponga l’intermediario a responsabilità precontrattuale, per violazione del principio di 
buona fede “precontrattuale”, cristallizzato all’art. 1337 c.c., che impone ai contraenti l’obbligo di 
comportarsi secondo buona fede durante le trattative e la formazione del contratto. In tale 
prospettiva il danno risarcibile consisterebbe nel pregiudizio alla redditività del capitale versato 
sotto forma di premio, derivante dal mancato investimento alternativo più coerente con le proprie 
esigenze. 
96 La valutazione di adeguatezza cui ci si riferisce è ricompresa nella fase distributiva del prodotto. 
Ma come si avrà modo di rilevare successivamente, attraverso l’ingresso nel sistema di regole di 
“product governance”, è possibile anticipare la valutazione di adeguatezza alla fase di produzione. 
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appropriatezza invece avrà luogo allorquando la negoziazione di un prodotto di 
investimento assicurativo non è accompagnata da una contestuale attività di 
consulenza. In tal caso l’intermediario deve acquisire dal potenziale sottoscrittore 
informazioni su conoscenze ed esperienze di quest’ultimo in materia di 
investimenti, al fine di valutare l’appropriatezza del prodotto rispetto alle esigenze 
dello stesso97. Purtuttavia risulta incerto il criterio discretivo tra le suindicate 
valutazioni. Al riguardo vi è chi98 rileva che mentre l’adeguatezza involge il profilo 
complessivo delle operazioni poste in essere, l’appropriatezza attiene al profilo 
della comprensione da parte del cliente del profilo di rischio che lo strumento 
offerto o la richiesta comporta. A parere di chi scrive invece ciò che consente di 
distinguere le due valutazioni è la diversa estensione e di riflesso la qualità e 
quantità delle informazioni necessarie per procedere all’una o all’altra. Infatti, per 
procedere al test di adeguatezza si tiene conto, quale parametro valutativo, non 
solo delle conoscenze ed esperienze del sottoscrittore (adoperate per il test di 
appropriatezza), ma anche della capacità di quest’ultimo di sopportare le perdite 
nonché degli obiettivi di investimento dello stesso99. 
In tale mutata cornice normativa di matrice sovranazionale non può non farsi 
cenno al potenziamento delle suesposte regole di trasparenza assicurativa 
“formale”100 applicabili ai prodotti di investimento assicurativi, attraverso 
l’ingresso nel sistema di presidi “sostanziali” di governo del prodotto di 
investimento assicurativo. Presidi implicanti l’imposizione di obblighi di 
organizzazione interna agli operatori del mercato, al fine di anticipare la tutela del 
potenziale sottoscrittore alla fase di progettazione del prodotto, senza attendere 
quella distributiva. L’applicazione delle regole di product governance101” 

 
 
 
97 Nella parte III, Tit. II, capo II-bis Reg. n. 40/2018 IVASS le suesposte regole di trasparenza 
assicurativa applicabili ai prodotti di investimento assicurativo sono ulteriormente specificate. 
Particolare rilievo assumono i c. 2 e 3 dell’art. 68-ter, i quali, specificando il contenuto precettivo 
dell’art. 121-sexies cap prevedono a carico dell’intermediario l’obbligo di predisporre una 
dettagliata descrizione dei rischi insiti nell’operazione, che prima della conclusione del contratto 
va comunicata al sottoscrittore. Costituiscono invece specificazione dell’art. 121-septies cod. ass. 
priv. gli art. 68-novies e 68-undecies, che specificano le modalità di effettuazione delle valutazioni 
di adeguatezza ed appropriatezza.  
98 S. LANDINI, op. ult. cit., p. 45. 
99 In materia di intermediazione finanziaria si segnalano le illuminanti riflessioni di U. MINNECI, 
Servizi di investimento e gradazione dei clienti, Milano, 2013, p. 169. 
100 Fondata principalmente sui suesposti doveri informativi, in ordine ai quali, in materia 
assicurativa, si segnala S. LANDINI, L’adeguatezza delle claims made, in GCOMM., 2020, II, p. 138 e 
ss. Per L’Autrice gli obblighi di buona fede nelle trattative, previsti agli art. 1337 e 1338 c.c. sono 
specificati non solo nel cod. ass. priv., agli art. 120, 166, 183-187, ma anche nei regolamenti n. 
40/2018 e 41/2018 IVASS. Circa le conseguenze derivanti dalla violazione di tali obblighi l’A. 
rileva che, ferma restando la caducazione del contratto in presenza di una condotta integrante dolo 
determinante, incidente sulla formazione di un valido consenso, particolare importanza assume il 
rimedio risarcitorio, che dovrebbe far conseguire al contraente pregiudicato “un effettivo ristoro del 
danno patito commisurabile all’entità delle utilità che avrebbe potuto ottenere in base al contratto 
correttamente concluso. Laddove per “correttezza” si intende un contratto meritevole di tutela e rispondente 
agli interessi in concreto delle parti”.  
101 Si sofferma sul concetto di “product governance” G. BERTI DE MARINIS, Contratti dei mercati 
regolamentati: norme imperative e conformazione, Napoli, 2019, p. 41 e ss., che sottolinea la trasversalità 
delle regole di product governance, in quanto presenti contestualmente all’interno di tutti e 3 i 
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consentirebbe la creazione di prodotti di investimento assicurativi idonei a 
realizzare gli interessi di un particolare target di clienti102, previamente 
individuato dai produttori103, determinando una sorta di valutazione preventiva di 
adeguatezza104 di tali prodotti105.  
Purtuttavia, nonostante tali massicci interventi legislativi di matrice 
sovranazionale in ordine alle regole di trasparenza formali e sostanziali applicabili 
ai prodotti di investimento assicurativo (e dunque alle polizze linked), non può non 
destare perplessità il novellato art. 185 cod. ass. priv., che al c. 3 prevede che resti 
comunque salvo “quanto previsto dal testo unico dell’intermediazione finanziaria e dalle 
relative disposizioni di attuazione in materia di informativa precontrattuale”. L’ambigua 
formulazione della norma sembra derivare, a parere di chi scrive, dall’adozione di 
una imprecisa tecnica legislativa di coordinamento tra diversi corpi di legge e 
risulta esser foriera di gravi inconvenienti sul piano applicativo. Infatti, muovendo 
da una lettura formalistica della disposizione si potrebbero ritenere ancora 
applicabili alle polizze linked le norme in materia di trasparenza finanziaria, ed in 
particolare l’obbligo del prospetto informativo. Lettura che, ad un attento esame, 
è da disattendere, sulla base delle seguenti argomentazioni. Innanzitutto, in 
un’ottica di sistema, l’operatività di tale clausola, tramite l’applicazione della 
disciplina in materia di trasparenza finanziaria, depotenzierebbe la portata 
applicativa dello statuto di trasparenza assicurativa di derivazione europea in 
materia di prodotti di investimento assicurativi. Al riguardo, occorre richiamare il 
suindicato considerando 87 della direttiva 2014/65/UE, nel quale il legislatore 
europeo rileva che la particolare strutturazione del mercato assicurativo rispetto 
a quello finanziario, unitamente alla esigenza di tutela dei sottoscrittori di tali 

 
 
 
mercati regolamentati. Per l’Autore l’ingresso nel sistema italiano delle regole de quibus ha portato 
ad una evoluzione del concetto di trasparenza quale strumento di “rimozione delle opacità” non 
solo a livello negoziale ma anche a livello organizzativo. Sull’evoluzione del concetto di “POG” si 
segnala anche P. MARANO, La product oversight & governance. Tra innovazione europea e “divergenze 
parallele” italiane, in Ass., 2017, p. 212. L’A. evidenzia che “il concetto di POG è stato organicamente 
sviluppato in Gran Bretagna, come risposta alla crisi di fiducia dei risparmiatori verso il sistema finanziario 
a seguito della crisi manifestatasi nel 2007/2008. L’Unione Europea l’ha poi adottato nella MIFID II e 
l’ha esteso ai prodotti assicurativi con la successiva IDD”.  
102 Sul funzionamento della product governance si rinvia all’analitica disamina di G. BERTI DE 

MARINIS, op. ult. cit., p. 46. 
103 Nel settore assicurativo tali regole hanno evidenti implicazioni, in quanto consentono di 
perimetrare innanzitutto i tipi di rischi che l’impresa deve assumere per salvaguardare la sua sana 
e prudente gestione. In secondo luogo lo statuto della product governance si riflette sulla 
conformazione del regolamento contrattuale assicurativo, in quanto, la creazione di prodotti di 
investimento assicurativi (negoziati con contratti) adeguati e idonei a realizzare le esigenze dei 
sottoscrittori che compongono il mercato target, induce ad una conformazione “guidata” del 
contratto da parte del predisponente. Sul punto si sofferma anche G. BERTI DE MARINIS, op. cit., p. 
81 e ss. In ordine alla “POG” nel mercato assicurativo si segnala S. MARZUCCHI, La nuova disciplina 
della “product oversight and governance” nel settore assicurativo, in Ass., 2017, p. 411 e ss. 
104 A. CAMEDDA, op. cit., p. 241; V. RIZZO, op. cit., p. 73; A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 83. 
105 Ad una trasparenza in senso “formale” parte della dottrina (A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., 
p. 85 e ss.), affianca una trasparenza in senso “sostanziale”, al fine di superarne i limiti. Tra gli 
strumenti di “trasparenza sostanziale” rientrerebbe, in una funzione di riequilibrio, oltre alla 
disciplina sulle clausole vessatorie, la disciplina sulle pratiche commerciali scorrette, in quanto 
retta sull’equazione tra scelta informata e scelta consapevole. 
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prodotti, porta a ritenere necessaria una disciplina autonoma per i prodotti de 
quibus, che non a caso è stata predisposta attraverso il reg. 1286/2014 e la 
direttiva “IDD”, trasposta nel sistema italiano attraverso il d.lgs. 68/2018. 
Dunque l’operatività della clausola in analisi si porrebbe in insanabile contrasto 
con la volontà del legislatore europeo, che ha inteso autonomizzare e 
razionalizzare l’ampia categoria dei prodotti di investimento assicurativo, 
predisponendo per gli stessi un articolato di regole di trasparenza che sebbene 
mutuato dal comparto finanziario, se ne distingue proprio tenuto conto della 
particolare conformazione strutturale del mercato assicurativo. Ai fini 
dell’operatività di tale clausola neppure sarebbe decisivo il rilievo secondo cui la 
stessa consentirebbe l’applicazione del prospetto informativo, in particolare 
rispetto alle polizze linked con previsione di restituzione di una parte o di tutto il 
capitale investito sotto forma di premi. In linea di principio non può sottacersi che 
tale documento informativo prevede analitiche informazioni sull'emittente, che 
consentono all'investitore di pervenire ad un fondato giudizio sulla situazione 
patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive dell'emittente 
stesso106. Purtuttavia, diversi sono gli argomenti che consentono di ritenere che il 
documento precontrattuale “aggiuntivo” appresti una tutela non inferiore a quella 
assicurata dal prospetto informativo, con conseguente disapplicazione in via 
interpretativa della clausola di salvezza di cui al c. 3 dell’art. 185. Innanzitutto il 
novero delle informazioni sull’emittente da fornire al sottoscrittore attraverso tale 
documento informativo é coerente con i principi cristallizzati nella direttiva 
Solvency II107, secondo cui per l’adempimento dell’onere informativo da parte 
dell’intermediario è sufficiente il riferimento alla relazione sulla solvibilità 
dell’emittente. Nondimeno, nella logica dell’integrazione108 del flusso informativo 

 
 
 
106 Sul punto si vd. P. CORRIAS, L’informativa precontrattuale, in RCP, 2017, p. 271. 
107 Integrata dal Reg. deleg. UE n. 35/2015 (modificato dal Regolamento delegato UE n. 
467/2016), attuata nell’ordinamento interno con il d.lgs. n. 74/2015, il quale ha inciso sull’impianto 
del cod. ass. priv., inserendo al suo interno, in relazione al sistema di governo societario, gli art. 
29-bis e 30-novies. La ratio sottesa a tale direttiva è la realizzazione di una più solida stabilità del 
mercato assicurativo, perseguita tramite l’imposizione di requisiti patrimoniali e il rafforzamento 
dell’organizzazione interna dell’impresa assicuratrice. Sul punto G. BERTI DE MARINIS, op. ult. cit., 
p. 52. Sul tema si segnalano inoltre: E. PIRAS, La strategia regolatoria per il mercato assicurativo: 
Solvency II, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2015, 3, p. 219  e ss.; F. SARTORI, Disciplina dell’impresa e statuto 
contrattuale: il criterio della sana e prudente gestione, in BBTC, 2017, p. 148 e ss.; S. LANDINI, 
Appropriatezza, adeguatezza e meritevolezza dei contratti di assicurazione, in Ass., 2017, p. 40 e ss.; A. 
VICARI, Polizze claims made, riserve tecniche, rischio operativo e trasparenza contrattuale, in GComm., 
2018, I, p. 305 e ss.; L. DELLA TOMMASINA, La produzione e la distribuzione di strumenti finanziari, 
in BBTC, 2021, p. 264 e ss. Per un’approfondita disamina dei riflessi di Solvency II sulla 
“trasparenza assicurativa” si vd. A. ROSSI, Vigilanza finanziaria e obblighi di trasparenza alla luce 
della direttiva Solvency II: guida introduttiva al “Terzo pilastro”, in RCP, p. 1446 e ss. L’Autrice 
innanzitutto mette a fuoco la prospettiva tradizionale, nella quale il  minor livello di trasparenza 
del settore assicurativo rispetto agli altri settori derivava dalla struttura della disciplina, che non 
dedicava sufficiente attenzione al controllo sulla gestione del rischio da parte di ciascuna impresa 
di assicurazione. Diversamente, con la disciplina Solvency II, si tende a tutelare i contraenti 
fornendo agli stessi quanti più dati possibili al fine di contrastare il rischio di asimmetria 
informativa rispetto alla compagnia, in modo da garantire una maggiore stabilità e sicurezza del 
settore assicurativo. 
108 Logica dell’integrazione desumibile chiaramente dalla lettera del c. 3 art. 185 cod. ass. priv. 
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scaturente dal KID e dal DPA, e nella prospettiva di una maggior tutela del 
sottoscrittore di prodotti di investimento assicurativi, informazioni circa le 
conseguenze di un’eventuale insolvenza dell’ideatore del PRIIPs dovranno esser 
fornite, secondo il considerando 10 del Reg. 2017/653, attraverso apposita sezione 
del KID. In particolare l’ideatore del PRIIPs dovrà indicare se a causa di tale 
evento l’investitore rischia di subire una perdita e se la perdita sia coperta o meno 
da un sistema di indennizzo o di garanzia, e nel caso di effettiva copertura, se 
sussistono limiti o condizioni per accedere alla stessa. In secondo luogo, a favore 
della prefata disapplicazione in via interpretativa depongono non solo l’assenza di 
un obbligo di prospetto di matrice europea ma anche ragioni pratiche e storiche. 
Sotto il primo profilo, la prassi ha evidenziato i limiti109 del prospetto informativo, 
che non solo è stato vittima di “strumentazioni opportunistiche” da parte di 
emittenti ed intermediari, essendo approntato unicamente alla mera prevenzione 
di qualsivoglia responsabilità legale, ma soprattutto non è riuscito a concretizzare 
gli obiettivi per i quali era stato introdotto nel sistema italiano, essendo il più delle 
volte un documento troppo lungo e di difficile intellegibilità. Dal punto di vista 
storico invece vi è da rilevare che la scelta effettuata dal legislatore nazionale nel 
2005 di estendere ai prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione la 
disciplina dell’offerta al pubblico si collocava in un contesto in cui sui prodotti 
assicurativi il livello di legiferazione e di armonizzazione in ambito europeo era 
molto scarno, e dunque sussisteva l’esigenza di protezione degli investitori 
domestici a seguito delle problematiche sofferte dal mercato assicurativo negli 
anni precedenti al 2005. Esigenza di tutela che allo stato attuale risulta presidiata 
dal novellato statuto della trasparenza assicurativa di derivazione europea 
tratteggiato in precedenza, che è stato pensato dal legislatore sovranazionale in 
un’ottica di armonizzazione tra i paesi dell’UE. Alla luce di tali considerazioni è 
opportuno, in assenza di agganci normativi di matrice sovranazionale, “non 
continuare a mantenere una disciplina squisitamente domestica, che non trova spazio in 
altri Stati membri”110. 

 
 
 
109 Come ben evidenzia F. GRECO, L’onere/obbligo informativo: dalla normazione paternalistica 
all’information overload(ing), in RCP, 2017, p. 406 e ss. 
110 In tal senso si esprime A. ANTONUCCI, op. cit., p. 156 e ss. 
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Abstract. 
 
The credit of the professional appointed by the debtor for technical assistance for accessing the 
arrangement with creditors or the completion of the related deeds is considered to be predeductible, 
even in the subsequent and consecutive bankruptcy, if the related service, prior or subsequent to the 
application referred to in art. 161 Bankruptcy Law, was functional, pursuant to art. 111, 
paragraph 2, Bankruptcy Law, to the purposes of the first procedure, contributing with necessary 
inherence, according to an ex ante judgment referred to the appreciation of the court of merit, to 
the conservation or increase of the corporate values of the company, provided that the debtor is 
admitted to the procedure pursuant to art. 163 L. fall., This institutionally allowing the creditors, 
to whom the proposal is addressed, to be able to express themselves on it; on the one hand, the 
possible admission to the liabilities, with any cause of pre-emption and, on the other hand, the 
total or partial non-admission of the single credit shall remain unaffected if the non-fulfillment 
of the obligation assumed or the participation is ascertained of the professional to fraudulent 
activity. 
 
Il credito del professionista incaricato dal debitore di ausilio tecnico per l’accesso al 
concordato preventivo o il perfezionamento dei relativi atti è considerato prededucibile, 
anche nel successivo e consecutivo fallimento, se la relativa prestazione, anteriore o 
posteriore alla domanda di cui all’art. 161 L. fall., sia stata funzionale, ai sensi dell’art. 
111, comma 2, L. fall., alle finalità della prima procedura, contribuendo con inerenza 
necessaria, secondo un giudizio ex ante rimesso all’apprezzamento del giudice del 
merito, alla conservazione o all’incremento dei valori aziendali dell’impresa, sempre che 
il debitore venga ammesso alla procedura ai sensi dell’art. 163 L. fall., ciò permettendo 
istituzionalmente ai creditori, cui la proposta è rivolta, di potersi esprimere sulla stessa; 
restano impregiudicate, da un lato, la possibile ammissione al passivo, con l’eventuale 
causa di prelazione e, per l’altro, la non ammissione, totale o parziale, del singolo credito 
ove si accerti l’inadempimento della obbligazione assunta o la partecipazione del 
professionista ad attività fraudatoria. 
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Cassazione Civile, Sezioni Unite, 31 dicembre 2021, n. 42093.  
«Il credito del professionista incaricato dal debitore di ausilio tecnico per l'accesso al concordato 
preventivo o il perfezionamento dei relativi atti è considerato prededucibile, anche nel successivo 
e consecutivo fallimento, se la relativa prestazione, anteriore o posteriore alla domanda di cui 
all'art. 161 L. Fall., sia stata funzionale, ai sensi dell'art. 111, comma 2 L. Fall., alle finalità 
della prima procedura, contribuendo con inerenza necessaria, secondo un giudizio "ex ante" 
rimesso all'apprezzamento del giudice del merito, alla conservazione o all'incremento dei valori 
aziendali dell'impresa, sempre che il debitore venga ammesso alla procedura ai sensi dell'art. 163 
L. Fall., ciò permettendo istituzionalmente ai creditori, cui la proposta è rivolta, di potersi 
esprimere sulla stessa; restano impregiudicate, da un lato, la possibile ammissione al passivo, con 
l'eventuale causa di prelazione e, per l'altro, la non ammissione, totale o parziale, del singolo 
credito ove si accerti l'inadempimento della obbligazione assunta o la partecipazione del 
professionista ad attività fraudatoria». 
 
Concordato Preventivo - Prededucibilità - Credito - Compenso - Professionista 
 
In fatto. 
Omissis 
******* 
In diritto. 
1. L’ampia articolazione degli otto 
quesiti sottoposti a queste Sezioni Unite 
esige che alcuni essenziali nodi 
problematici ivi descritti (per evidenza 
offerta ai contrasti censiti) siano separati 
dai punti di solo minor chiarezza pur 
rimessi a definizione nomofilattica (quali 
oggetto di contestuale questione di 
massima di particolare importanza); la 
vicenda di causa, infatti, è agilmente 
identificabile nei suoi elementi fattuali, 
con l’interrogativo circa la spettanza o 
meno della prededuzione al credito del 
professionista per prestazione (non 
normativamente imposta dalla 
disciplina dell’istituto) resa al debitore 
dopo la domanda di concordato con 
riserva di cui all’art.161 co.6 l.f. senza 
che l’istanza al giudice si sia evoluta in 
concordato ammesso, in quanto – alla 
scadenza del termine, già prorogato – 
non sussistevano adempimenti, anche 
minimi, svolti dal ricorrente quanto a 
piano, proposta e documenti, mentre la 
stessa volontà di procedere era oggetto 
di ritiro della domanda ancora per 
iniziativa unilaterale dello stesso 
debitore; si tratta di un duplice riscontro 

di circostanze le quali danno conto 
dell’accostamento, nel decreto 
impugnato, di una sostanziale 
sovrapponibile qualificazione della 
domanda “divenuta inammissibile” con 
la “rinuncia” alla stessa (pag.2); in ogni 
caso, è pacifico che il tribunale non ha 
emesso alcun decreto di ammissione al 
concordato preventivo ai sensi 
dell’art.163 l.f., per un concorrente 
difetto di requisiti condizionanti lo 
stesso giudizio sull’apertura, mancando 
un corredo documentativo e di 
prospettiva ristrutturativa da esaminare 
e, al pari, nemmeno volendo più il 
debitore accedere a tale scrutinio 
giudiziale e dunque conseguire un 
provvedimento di merito; 
2. l’esigenza di ricomposizione dei 
diversi indirizzi riepilogati anche 
nell’ordinanza interlocutoria, a sua 
volta, muove dal rilievo assunto dalla 
intensa conflittualità che, 
nell’evoluzione d’insuccesso dei 
concordati, conduce a contrapporre, 
all’interno della successiva procedura 
liquidatoria (specie fallimentare), 
ingenti crediti reclamanti un pagamento 
preferenziale, anche oltre il sistema delle 
cause legittime di prelazione, e cioè 
indipendentemente dalla rispettiva 
collocazione nel catalogo dei privilegi, 
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laddove il fatto genetico di tali pretese 
sia riconducibile ad iniziative o condotte 
del debitore assunte all’inizio del 
percorso concorsuale, prima o dopo la 
domanda, ma al di fuori dell’operato di 
controllo degli organi delle procedure 
precedenti, ancora non nominati o privi 
di raggio d’azione tutorio sugli atti; in 
particolare, vengono a confronto le 
norme d’incentivo all’instaurazione 
volontaria di strumenti di regolazione 
della crisi d’impresa o della sua 
insolvenza con il principio di 
adeguatezza selettiva dei costi che essi 
implicano allorché le prestazioni che li 
hanno prodotti o agevolati debbano 
essere rivalutate in una procedura 
diversa da quella d’origine e verso cui 
erano protesi; 
3. per omologa premessa espositiva, va 
posto in preliminare risalto che l’assetto 
delle procedure concorsuali domestiche 
ha assunto da tempo una originale 
fisionomia polivalente, nel diritto 
dell’economia, già con l’ingresso 
accentuato della correlativa disciplina 
tra gli strumenti di ordinario intervento 
periodico sulla legislazione sociale e le 
politiche di incentivazione dell’impresa e 
di non dispersione della ricchezza 
produttiva ad essa propria e collegata; si 
tratta di un fenomeno espansivo (un 
tempo tipico del diritto tributario e della 
finanza pubblica) non dissimile da quello 
che ha coinvolto altresì settori come il 
diritto del lavoro e della previdenza; la 
ridefinizione del quadro ordinamentale 
appare così attraversata sia da frequenti 
innovazioni, sia dalla gradualità del 
ridisegno di riforma dell’intera crisi 
d’impresa e insolvenza, segnata ora, 
dopo la legge delega 19 ottobre 2017, n. 
155, dalla solo parziale entrata in vigore 
(il 30° giorno successivo alla 
pubblicazione in Gazzetta Ufficiale) del 
principale corpo normativo di cui al 
decreto legislativo 12 gennaio 2019, 
n.14 (CCII), il quale tuttavia ha subito 

non solo plurimi differimenti (il 
prossimo al 16 maggio 2022 con il 
decreto legge 24 agosto 2021, n. 118) ma 
altresì consistenti anticipazioni 
(principalmente con il decreto 
legislativo 26 ottobre 2020, n. 147 e poi 
con la legge 21 ottobre 2021, n. 147 di 
conversione del decreto legge n.118 del 
2021); analoga gradualità attuativa e 
dunque critico confronto concerne il 
recepimento (entro il 17 luglio 2022) 
della Direttiva (UE) 2019/1023 del 
Parlamento europeo e del Consiglio del 
20 giugno 2019 che, per quanto qui di 
rilievo, oltre a riferirsi ai quadri di 
ristrutturazione preventiva, indica 
anche misure incrementative 
dell’efficacia delle procedure 
d’insolvenza; 
4. la cennata instabilità non impedisce 
tuttavia il riconoscimento dell’avvenuto 
allargamento dell’area della 
concorsualità, in una contaminazione 
crescente con soluzioni riorganizzative 
delle relazioni conflittuali fra debitore e 
creditori pur configurate in istituti di 
originaria matrice privatistica, secondo 
forme contrattuali incise da elementi 
pubblicistici di parziale ed eventuale 
eterodirezione o regolazione anche 
giudiziaria; è così accaduto che, nel pur 
vasto settore delle procedure 
concorsuali di cui alla presente legge, 
cioè del r.d. n.267 del 1942 e di cui fa 
parola proprio il suo art.111 co.2, la 
considerazione dei crediti prededucibili 
s’impone se essi risultino così qualificati 
da una specifica disposizione di legge 
ovvero sorti in occasione o in funzione 
di esse, ma il richiamo – per questa 
seconda parte – involge modelli nel 
tempo del tutto riscritti rispetto alla 
originaria vocazione e struttura 
esecutiva, in quanto ora per lo più 
orientati a premiare le iniziative di 
ristrutturazione dei debiti assunte in via 
volontaria dal debitore e perseguite 
mediante tentativi che possono non 
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mettere capo a pieno successo; 
l’ordinamento concorsuale ha operato 
nelle stesse procedure l’innesto di taluni 
effetti protettivi del patrimonio che 
invece in precedenza scaturivano solo da 
un vaglio giudiziario di merito della 
domanda e pertanto, in un siffatto 
contesto anticipato, sempre più si 
originano costi inediti e disputabili; la 
dimensione temporale ed organizzativa 
della concorsualità si è in tali termini 
assai dilatata; così, prima ancora 
dell’ammissione al concordato 
preventivo, non ancora aperto ai sensi 
dell’art.163 l.f., la pubblicazione della 
domanda nel registro delle imprese, 
inclusa quella di cui all’art.161 co.6 l.f., 
già determina per i creditori la 
preclusione all’esercizio delle azioni 
esecutive (Cass. 13514/2021 o alla loro 
prosecuzione: Cass. 25802/2015) e 
cautelari, nonché l’impedimento 
all’acquisto di diritti di prelazione e 
salvo autorizzazione giudiziale ai sensi 
dell’art.168 l.f., con effetti sostanziali 
interruttivi su prescrizione e non 
verificazione di decadenza; 
l’imprenditore, per parte sua, non 
subisce alcuno spossessamento, non 
viene allestita ancora una procedura 
concorsuale affidata ad un giudice 
delegato e alla sorveglianza del 
commissario giudiziale, né i creditori 
sono chiamati ad esprimersi, mentre il 
termine concesso dal tribunale in attesa 
del deposito della proposta, del piano e 
della documentazione (o, a discrezione 
alternativa del richiedente, della 
domanda di omologazione di un accordo 
di ristrutturazione), può essere 
interrotto solo in presenza di specifici 
inadempimenti informativi (co.8 
dell’art.161 l.f.) o ridotto in caso di 
attività manifestamente inidonea a 
predisporre positivamente lo 
scioglimento della riserva, ma è 
soggetto alla sospensione feriale (a 
meno che il procedimento non sia 

riunito all’istruttoria prefallimentare, 
solo così partecipando di una regola 
concorsuale: Cass. 15435/2018, 
25602/2018); nelle stesse circostanze, 
anche la dichiarazione di fallimento 
resta preclusa, nei limiti di pendenza del 
co.10 art. 161 l.f., fatta salva la 
improcedibilità della domanda nei casi di 
condotte fraudatorie (in generale, 
Cass.13596/2020) segnalate 
dall’eventuale commissario giudiziale 
(co.6 art.161 l.f.) e di ipotesi di abuso 
dello strumento (Cass. 3836/2017, 
7117/2020, 8982/2021); 
5. fuori dallo stretto campo delle 
tradizionali procedure (della legge 
fallimentare ovvero delle 
amministrazioni straordinarie di cui al 
d.lgs. n.270 del 1999 e del decreto legge 
n. 347 del 2003 o del 
sovraindebitamento della legge 27 
gennaio 2012, n.3), egualmente la 
concorsualità ha investito nuovi istituti, 
come la composizione negoziata per la 
soluzione della crisi d’impresa; in essa, 
insieme alla domanda di cui all’art.2 co.1 
del cit. decreto legge 24 agosto 2021, n. 
118, il debitore può chiedere, con 
l’istanza di nomina dell’esperto o con 
domanda successiva, l’applicazione delle 
misure protettive del patrimonio (art.6), 
i cui effetti – al pari di quelli propri della 
pubblicazione della domanda di 
concordato con riserva – si producono 
automaticamente, in questo caso però 
esigendo la successiva sottoposizione ad 
un necessario intervento giudiziale di 
conferma, revoca o modifica, salvo 
concessione anche delle misure cautelari 
ove richieste al tribunale (art.7); si tratta 
di un istituto che pacificamente non 
integra una procedura concorsuale, ma 
egualmente implica, con la scelta 
unilaterale del regime protettivo ed il 
controllo del tribunale, preclusioni alle 
azioni di tutela del credito così come alla 
dichiarazione di fallimento o insolvenza, 
esemplificando l’assunzione di regole di 
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autentica concorsualità, come cennato, 
nella più recente accezione di estensione 
parziale di taluni effetti del concorso, 
normativamente assegnati in forma 
piena solo al debitore che abbia però 
fatto ingresso in una procedura 
concorsuale ed ai creditori che vi siano 
organizzati; 
6. può dunque dirsi che la sottoposizione 
a regole concorsuali non è patrimonio 
esclusivo delle procedure concorsuali in 
senso stretto, le quali a propria volta 
sono state riconfigurate mediante 
robuste anticipazioni di taluni loro 
effetti tipici, all’insegna, istituti e 
procedure, di una complessiva esigenza 
di riorganizzare in un quadro ordinato e 
protetto le relazioni problematiche del 
diritto del debito, incentivando la 
conservazione dei complessi produttivi, 
la continuità del loro nucleo identitario 
aziendale, la reversione dei fenomeni di 
crisi, la prevenzione dell’insolvenza e 
pertanto l’accesso precoce alle soluzioni 
compositive proponibili dallo stesso 
debitore; si tratta di una visione, 
assecondata dalla giurisprudenza e 
parzialmente codificata poi nella 
disciplina domestica regolativa della 
consecutività, per il caso d’insuccesso, 
con sopravvenienza di altra procedura 
concorsuale e però conservazione di 
taluni effetti secondo progressività sin 
dal primo di essi ai sensi dell’art.69bis 
l.f.; l’evoluzione normativa della 
prededuzione ne è uno dei segni 
testimoniali; 
7. secondo il testo dell’art.111 l.f. 
anteriore alla riforma del d.lgs. n.5 del 
2006 la prededuzione indicava una 
specifica modalità prioritaria di 
pagamento delle spese afferenti 
all’attività degli organi fallimentari e dei 
debiti contratti dalla relativa 
amministrazione, inclusi quelli 
dell’esercizio provvisorio, mediante uno 
svincolo solutorio rispetto alla fase del 
riparto, posto che era essenzialmente il 

giudice delegato a disporne il 
pagamento con decreto, individuatane la 
consistenza di crediti verso la massa (o 
debiti di massa); la formula della 
preferenza era ripresa dall’art.2777 c.c. 
(relativo alle spese di giustizia di cui agli 
artt.2755 e 2770 c.c.), riconoscendo alla 
funzione distributiva, ivi regolata per il 
processo esecutivo individuale, 
un’identità di ratio rispetto a quello 
fallimentare, appunto un’esecuzione 
collettiva; la sottrazione, per tale 
aspetto, al regime del concorso e alla 
regola della par condicio, finì con 
l’evidenziare, peraltro, la difficoltà di 
conciliare una semplice nozione 
contabile di mero ‘costo della procedura’ 
con il riconoscimento della medesima 
preferenza di pagamento 
progressivamente invocata per tutte le 
obbligazioni sorte sì dopo l’apertura del 
fallimento ma per effetto di ‘atti utili’ o 
comunque ‘condotte oggettivamente 
riferibili ai suoi organi’, in relazione cioè 
alle attività, solo perché funzionali alla 
liquidazione dei beni; in seguito, 
accertata la continuità della stessa crisi 
economico-finanziaria dapprima 
regolata con l’amministrazione 
controllata, la prededuzione fu 
riconosciuta nel successivo fallimento 
anche quanto ai debiti contratti prima, 
sussistendo «l'identità delle cause del 
dissesto che ha dato luogo alle varie 
procedure, dovendo sussistere tra 
[esse] non solo un nesso di 
consecutività, ma anche di 
interdipendenza» (Cass. 8164/1999), 
premiandosi in tal modo la 
conservazione del valore economico 
nell’interesse dei creditori; la medesima 
esclusione di una soluzione di continuità 
ha in parallelo sorretto l’estensione delle 
azioni d’inefficacia per gli atti revocabili 
così che «il computo a ritroso del 
cosiddetto "periodo sospetto", ex art. 67 
legge fall., inizia a decorrere dal decreto 
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di ammissione alla prima procedura» 
(Cass. 12536/1998, 11210/2000); 
8. nel presupposto che la prosecuzione 
dell’attività d’impresa non costituisse 
una delle finalità del concordato (anzi 
estranea ed eventuale: Cass. 
11216/1995, 6352/1997), per esso la 
prededuzione era invece concessa con 
assoluta parsimonia, secondo il principio 
per cui i crediti relativi alla gestione e 
all'esercizio dell'impresa in tale regime 
«non sono prededucibili nella 
ripartizione dell'attivo relativa al 
successivo fallimento, stante il carattere 
solutorio che assume tale procedura, per 
la quale non è prevista una gestione 
provvisoria nell'interesse della massa 
dei creditori», salvo che per le spese 
dell'ufficio preposto, perché «sia il 
commissario giudiziale sia il liquidatore, 
nel caso di cui all'art. 182 legge 
fallimentare, agiscono proprio 
nell'interesse della massa» (Cass. 
5753/1983, 3325/1988, 8013/1992); 
l’eccezione era però costituita da una 
domanda che avesse fatto della 
continuazione un elemento essenziale 
della proposta di concordato (Cass. 
1513/2014), cioè «oggetto 
dell'ammissione da parte del tribunale 
nonché dell'approvazione da parte dei 
creditori e ... dell'omologazione finale» 
(Cass.7140/1996); 
9. per le liquidazioni coatte 
amministrative, il rinvio all’art.111 l.f., 
per come disposto nell’art.212 l.f., si 
limitava ad un mero richiamo, come tale 
non additivo di alcun peculiare 
significato definitorio, mentre l’art.20 
del d.lgs. 8 luglio 1999, n.270 sulle 
amministrazioni straordinarie 
sostanziava la citata formula 
adattandola alla peculiarità dinamica 
della nuova procedura, così prevedendo 
che i crediti sorti per la continuazione 
dell'esercizio dell'impresa e la gestione 
del patrimonio del debitore dopo la 
dichiarazione dello stato di insolvenza 

sono soddisfatti in prededuzione, a 
norma dell'art. 111, primo comma, n. 1), 
della legge fallimentare; 
10. al di fuori delle ipotesi descritte, i 
debiti assunti autonomamente nel 
proprio interesse dal soggetto 
insolvente, prima dell’instaurazione del 
concorso ovvero anche dopo, nei limitati 
ambiti di amministrazione consentitagli, 
erano esclusi dal perimetro della 
prededuzione, conciliandosi 
rigorosamente la preferenzialità con i 
soli atti diretti a realizzare l’obiettivo 
della conduzione ottimale della 
procedura e del miglior soddisfacimento 
dei creditori, prerogativa di azione 
riservata alle competenze degli organi; 
11. la riscrittura degli artt.111 e 111bis 
l.f. ad opera del d.lgs. n.5 del 2006 (e del 
d.lgs. n. 169 del 2007) ridefinisce il 
contesto delle regole e si compendia in 
primo luogo in: a) una definizione 
espressa e per clausole generali dei 
crediti prededucibili; b) la sottoposizione 
alle modalità di accertamento dello stato 
passivo, salvo quelli non contestati per 
collocazione e consistenza o sorti da 
liquidazione dei compensi dei soggetti 
ingaggiati ex art.25 l.f.; c) la previsione 
del pagamento integrale anche per gli 
accessori e sino al saldo, con preferenza 
sul ricavato della liquidazione 
dell’attivo, tenuto conto delle cause di 
prelazione e preservando le somme 
provenienti dai beni oggetto di pegno ed 
ipoteca per la parte destinata ai rispettivi 
creditori; d) l’esplicitazione di una 
regola di graduazione e proporzionalità, 
conformemente alla natura dei crediti 
stessi, in caso d’insufficienza di attivo; la 
norma definitoria ha cura di precisare 
che tutti i crediti sono considerati 
prededucibili (art.111 co.2 l.f.), poi 
distinguendo quelli così qualificati da 
una specifica disposizione di legge, da 
quelli sorti in occasione o in funzione 
delle procedure concorsuali di cui alla 
legge fallimentare e dunque 
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confermando che il processo 
identificativo dell’istituto non promana 
da una ricognizione fattuale in senso 
stretto, bensì da una particolare 
relazione, posta direttamente 
dall’intervento legislativo ovvero, nel 
sintagma, rimessa ai due criteri 
cronologico o teleologico affidati 
all’interprete; 
12. secondo un’acquisizione condivisa si 
è intanto chiarito che nelle procedure 
concorsuali, compresa quella di 
concordato, la prededuzione attribuisce 
non una causa di prelazione «ma una 
precedenza processuale, in ragione della 
strumentalità dell'attività, da cui il 
credito consegue, agli scopi della 
procedura, onde renderla più efficiente, 
atteso che, mentre il privilegio, quale 
eccezione alla "par condicio 
creditorum", riconosce una preferenza 
ad alcuni creditori e su certi beni, nasce 
fuori e prima del processo esecutivo, ha 
natura sostanziale e si trova in rapporto 
di accessorietà con il credito garantito 
poiché ne suppone l'esistenza e lo segue» 
(da ultimo Cass. 36755/2021, sulla scia 
di Cass. s.u. 5685/2015, per la non 
retroattività della norma istitutiva), la 
prededuzione semmai può aggiungersi 
alle cause legittime di prelazione nei 
rapporti interni alla categoria dei debiti 
di massa, in caso di insufficienza di attivo 
e se necessario procedere ad una 
gradazione pure nella soddisfazione dei 
creditori prededucibili, in quanto essa 
«attribuisce una precedenza rispetto a 
tutti i creditori sull'intero patrimonio 
del debitore e ha natura procedurale, 
perché nasce e si realizza in tale ambito 
e assiste il credito di massa finché esiste 
la procedura concorsuale in cui lo stesso 
ha avuto origine, venendo meno con la 
sua cessazione» (Cass. 15724/2019, 
3020/2020,10130/2021); 
13. pur sorta come (e ancora 
atteggiandosi a) modalità preferenziale 
di pagamento, la prededuzione, in un 

sistema che ora promuove l’ingresso del 
debitore nelle procedure concorsuali 
d’iniziativa propria e a vocazione 
conservativa o di continuità aziendale, 
ha tuttavia subito una inedita 
persistenza, divenendo da più evidente 
funzione retributiva dei costi della 
procedura (canalizzati entro 
subprocedimenti ovvero di agile 
imputazione alle condotte, anche non 
negoziali, dei suoi organi) ad incentivo 
per la concorsualità anticipata; essa si 
ritrova dunque accostata al medesimo 
credito, ove non pagato in precedenza, 
ogni qual volta il nesso con la 
stabilizzazione concorsuale sia 
riconosciuto, anche se la procedura, in 
funzione od in occasione della quale il 
credito è sorto, si sia nel frattempo 
esaurita, trascorrendo però in altra a 
vocazione liquidatoria ma alla prima 
collegata; la nozione unificante i tre 
titoli di prededuzione è pertanto la 
strumentalità agli scopi della procedura 
d’esordio che, nel concordato 
preventivo, coincidono con la 
ristrutturazione dei debiti e la 
soddisfazione dei crediti in qualsiasi 
forma, ai sensi dell’art.160 co.1 lett. a) l.f. 
e in una essenziale destinazione della 
proposta ai creditori, deputati al suo 
esame e a deciderne le sorti, laddove in 
sé la mera instaurazione della procedura 
concorsuale ovvero l’anticipazione dei 
suoi effetti, frutto di un atto unilaterale 
del debitore (come nell’art.161 co.6 l.f.), 
ha suscitato l’interrogativo di 
conformazione in fattispecie meritevole 
del requisito ogni qual volta, e per 
definizione, quel tentativo di soluzione 
della crisi o insolvenza non abbia avuto 
successo, trascorrendo in fallimento o 
altra procedura omologa e dunque, in 
apparenza, quella strumentalità sia stata 
ex post sconfessata; 
14. l’indagine volta a collocare la 
fattispecie di causa appare meno 
problematica – e con esito negativo 
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(quesito ii) - ove condotta ricostruendo 
in primo luogo il perimetro della 
prededuzione di fonte legale, imponendo 
la lettera della disposizione, con il suo 
richiamo ad una specifica disposizione, 
un prudente discernimento selettivo, 
come riconosciuto – tra gli altri e quanto 
al fallimento - nelle norme che 
bilanciano una condotta dell’organo 
concorsuale rispetto a controprestazioni 
mancate o da riequilibrare, così 
assolvendo gli artt. 80 co.4, 79, 103, 104 
co.8 l.f. ad una ridefinizione di 
aggiornati costi della procedura; nel 
concordato preventivo, le disposizioni in 
tema di prededucibilità afferiscono, ai 
sensi dell’art.182quater l.f., ai crediti per 
finanziamenti in esecuzione (co.1) o 
erogati in funzione della presentazione 
della domanda, se previsti dal piano e 
purché la prededuzione sia 
espressamente disposta nel 
provvedimento di ammissione (co.2) o 
dei soci (nei limiti del co.3); a sua volta 
l’art.182quinquies l.f. disciplina i 
finanziamenti-ponte che, se autorizzati 
dal tribunale e attestati da un esperto di 
funzionalità alla migliore soddisfazione 
dei creditori (co.1), conseguono la 
prededuzione, al pari di quelli urgenti e 
giustificati, anche in assenza del piano, 
dall’evitare, nell’esercizio dell’attività, 
un pregiudizio imminente ed 
irreparabile all’azienda (co.3); per parte 
loro, le autorizzazioni concesse dal 
tribunale al debitore in composizione 
negoziata per la contrazione di 
finanziamenti (da terzi, lett. a); dai soci, 
lett. b); alle società di un gruppo, lett. c) 
del co.1 art. 10 d.l. n. 118 del 2021), 
producono la conservazione di effetti se 
successivamente intervengano un 
concordato preventivo omologato o 
anche un fallimento (oltre che una 
liquidazione coatta amministrativa o 
un’amministrazione straordinaria) ai 
sensi dell’art. 12 co.1 d.l. n. 118 del 2021; 
si tratta di ipotesi unificate, nonostante 

la diversità di presupposti, dalla 
partecipazione giudiziale preventiva alla 
qualificazione della necessità ed 
inerenza del credito agli scopi della 
procedura concorsuale (o dell’istituto 
con effetti concorsuali), con un iter 
procedimentale necessario che integra 
l’iniziativa del debitore volta ad 
assumere un’obbligazione; 
15. in questo senso, la formula 
dell’art.161 co.7 l.f. per cui, nel 
concordato con riserva, i crediti di terzi 
eventualmente sorti per effetto degli atti 
legalmente compiuti dal debitore sono 
prededucibili ai sensi dell’art.111 l.f., 
induce ad una lettura di richiamo in 
primo luogo delle attività di 
amministrazione dell’impresa, 
ampiamente consentite al debitore – ad 
altri fini assolvendo peraltro il disposto 
dell’art.167 l.f., relativo 
all’amministrazione dei beni durante la 
procedura - dal deposito della domanda 
e sino all’omologazione, tuttavia 
perseguibili senza controllo preventivo 
del tribunale solo se di ordinaria 
amministrazione ed invece soggette a 
regime autorizzatorio se straordinarie, 
fermi gli obblighi periodici 
discrezionalmente fissati con la 
concessione del termine e le relazioni 
mensili sulla situazione finanziaria 
(co.8); la norma si palesa pertanto come 
un esempio di prededuzione di fonte 
legale, accentuando – per il preciso 
riferimento alla gestione – un profilo 
distinto e più circoscritto rispetto agli 
altri due parametri, invece orientati ad 
una relazione con le procedure 
concorsuali; essa opera a tutela dei terzi 
che, davanti ad un imprenditore con 
domanda iscritta al registro delle 
imprese, sono incentivati a fornirgli beni 
o servizi non tanto funzionali all’accesso 
o al rafforzamento del concordato, bensì 
alla sopravvivenza della sua attività 
commerciale; 
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16. il che non giova a censire un credito 
sorto per effetto non di un atto d’impresa 
in senso proprio o commerciale, bensì 
compiuto dal debitore con riguardo 
all’instaurazione o al rafforzamento del 
concordato, ottica che sfugge del tutto 
ad un’esigenza autorizzatoria 
(trattandosi di scelte discrezionali, 
gestionali e difensive, del debitore) e 
ancor più classificatoria (apparendo 
anche ex ante non predeterminabile, e 
quindi inutile, stabilire se l’ingaggio di 
un professionista, come nella specie, sia 
attività di amministrazione ordinaria o 
straordinaria); 
17. ed infatti, condivisibilmente, per 
Cass. 14713/2019 la stessa disposizione 
inquadra gli atti di gestione dell'impresa 
finalizzati alla conservazione 
dell'integrità e del valore del 
patrimonio, riproducendo (ed 
anticipando) il criterio previsto dall'art. 
167 l.f.; ne deriva che la citata 
distinzione tra atto di ordinaria o di 
straordinaria amministrazione 
s’incentra sulla «idoneità a pregiudicare 
i valori dell'attivo compromettendone la 
capacità di soddisfare le ragioni dei 
creditori, tenuto conto esclusivamente 
dell'interesse di questi ultimi e non 
dell'imprenditore insolvente», essendo 
quindi possibile che atti astrattamente 
qualificabili dì ordinaria 
amministrazione, se compiuti nel 
normale esercizio dell'impresa possano, 
invece, assumere un diverso connotato 
nell'ambito di una procedura 
concorsuale; tant’è che la stessa 
pronuncia ha ritenuto necessario che il 
debitore fornisca informazioni sul tipo di 
proposta o sul contenuto del piano che 
intende presentare, laddove, in difetto, 
«l'atto che si riveli idoneo a incidere 
negativamente sul patrimonio 
dell'impresa, deve essere considerato 
come di straordinaria 
amministrazione»; la commercialità 
dell’atto, pertanto, ne connota il 

perimetro, per cui la procedura 
concorsuale è il mero contesto in cui 
esso viene adottato, mentre i relativi 
effetti, con riguardo alla sola 
prededuzione (e non ad altri fini di 
validità od efficacia), sono condizionati 
dal rispetto delle regole di compimento 
nel regime di osservazione cui è nella 
fase assoggettato l’imprenditore; 
18. ancora a titolo esemplificativo, per 
Cass. s.u. 10080/2020 l’imprenditore 
che abbia presentato istanza di 
ammissione al concordato preventivo e 
sia tuttora nella fase della riserva ex 
art.161 co.7 l.f. non perde la capacità di 
stare in giudizio, per cui la mancata 
autorizzazione del tribunale alla 
proposizione di una domanda giudiziale 
non incide sull'ammissibilità della 
domanda stessa, restando irrilevante, ai 
predetti fini, la possibile appartenenza 
della citata iniziativa giudiziale tra gli 
atti di straordinaria amministrazione 
che, per la norma citata e se urgenti, 
dovrebbero essere preceduti 
dall’autorizzazione giudiziale; in realtà, 
la mancanza della previa autorizzazione 
del tribunale «spiega effetti sul piano dei 
rapporti sostanziali, a partire dalla non 
prededucibilità dei crediti di terzi che da 
tale atto derivino», ma non sul piano 
processuale; 
19. ad analogo esito qualificatorio 
negativo conduce la ricerca in base al 
secondo parametro, in ordine 
all’insorgenza del credito in occasione 
della procedura concorsuale (quesito ii); 
esso ha assunto ben presto nella 
giurisprudenza di legittimità un 
connotato autonomo rispetto alla 
funzionalità (per la rilevanza della 
congiunzione disgiuntiva nel testo: 
Cass. 5098/2014, 10130/2021, 
22670/2021), così declinandosi sia sul 
piano cronologico, sia per l’imputazione 
del rispettivo titolo all’attività degli 
organi della procedura stessa; il punto 
appare acquisito con chiarezza sin da 
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Cass. 1513/2014 per la quale il criterio, 
per avere un senso compiuto, va 
integrato con il citato implicito 
elemento soggettivo, altrimenti 
apparendo esso «palesemente 
irragionevole in quanto porterebbe a 
considerare come prededucibili, per il 
solo fatto di essere sorti in occasione 
della procedura, i crediti conseguenti ad 
attività del debitore non funzionali ad 
esigenze della stessa»; ne consegue che, 
almeno tendenzialmente, gli impegni 
assunti dagli organi concorsuali, così 
come le obbligazioni geneticamente 
scaturenti dalla rispettiva attività, di per 
sé assorbono la funzionalità agli scopi 
della procedura cui accedono, quali costi 
gravanti sulla stessa in quanto 
intrinsecamente sostenibili in vista delle 
sue finalità concorsuali; 
20. la funzionalità, a sua volta e come 
terzo parametro, esprime un’attitudine 
di vantaggio per il ceto creditorio, 
compendiato nella stessa procedura 
concorsuale in cui esso è organizzato, 
così attenendo a crediti maturati in capo 
a terzi, per prestazioni svolte anche 
prima dell’inizio della procedura 
(quesito vii) e perciò al di fuori di un 
diretto controllo dei relativi organi ma 
comunque in una relazione di inerenza 
necessaria allo scopo dell’iniziativa, più 
che al risultato; essa appare più 
appropriata ad ospitare la fattispecie di 
causa (quesito ii), poiché l’atto 
originante il credito risulta essere stato 
espletato proprio in vista del concordato 
o del suo successo, altra questione 
restando il trattamento della pretesa 
che, non adempiuta dal debitore nella 
zona concorsuale in cui era venuta ad 
esistenza, venga infine insinuata come 
credito nel successivo fallimento; ne 
deriva, condividendo una riflessione 
dottrinale, l’opportuno riconoscimento 
che la nozione relazionale in esame non 
può sussistere di per sé e 
indifferentemente rispetto a più 

procedure concorsuali; la prestazione, 
come nella vicenda, risulta infatti essere 
stata commessa dal debitore che, anche 
attraverso quell’apporto, intendeva 
accedere al concordato e non al 
fallimento; né, a sua volta, il 
professionista, in questo e nell’antologia 
dei casi variamente affrontati nella vasta 
giurisprudenza sul tema, ha mostrato di 
operare per l’ingresso del debitore nel 
fallimento, pur successivamente 
dichiarato; si tratta di acquisizione di 
rilievo poiché dà subito conto della 
necessità di sostanziare la funzionalità 
armonizzando la prestazione allo scopo 
per il quale è stata compiuta, non 
bastando di per sé che ad una procedura 
fenomenicamente ne segua altra, né 
infatti tale sequenza trovando alcun 
riferimento normativo diretto e 
specifico; 
21. detta relazione, pur superando un 
primo approccio utilitaristico in 
concreto e dunque della prospettiva di 
una verifica ex post del citato vantaggio 
(Cass. 8534/2013), ha assunto – nella 
varietà delle formule definitorie – un 
sostanziale assestamento entro una 
qualità strumentale riconoscibile ex ante 
e per quanto con oscillazioni sulla 
rappresentazione più o meno presunta e 
dunque automatica nel nesso con il 
prosieguo concorsuale, specie se ad esito 
infausto; la funzionalità può dirsi 
sussistente allora quando l’attività 
originante il credito sia 
ragionevolmente assunta, nella 
prospettazione delle circostanze ad essa 
coeve, proprio per assecondare, con 
l’instaurazione o lo svolgimento della 
specifica procedura concorsuale cui è 
volta, le utilità (patrimoniali, aziendali, 
negoziali) su cui può contare 
tipologicamente, cioè secondo le regole 
del modello implicato, l’intera massa dei 
creditori, destinati a prendere posizione 
sulla proposta del debitore; ciò ne 
permette l’assimilazione ad una nozione 
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di costo esterno sostenibile al pari di 
quelli prodotti dalle attività interne 
degli organi concorsuali, se e quando 
potranno operare (quesito iii); si tratta di 
precisazione che, in tal modo, induce a 
superare la polivalenza assunta invero in 
altre decisioni dal primo parametro 
(Cass. 25471/2019), laddove anche la 
prestazione del professionista (nella 
specie, l’attestatore) era stata fatta 
refluire nella cerchia degli ‘atti 
legalmente compiuti’ dal debitore 
(perché prestazione necessitata dall’iter 
normativo richiesto per procedere 
secondo l’art.161 co.6 l.f.) e al contempo 
assimilando il credito così scaturito tra 
quelli sorti ‘in occasione’ del concordato; 
22. il parametro della funzionalità, in 
realtà, proprio per la sua nozione 
intrinsecamente relazionale e la sua 
autonomia (con chiarezza, da ultimo, in 
motivazione, anche Cass. 10130/2021 e 
22670/2021) esige che se ne scolpiscano 
i confini in una prospettiva di 
tripartizione più netta, e senza 
sovrapposizioni rispetto agli altri due 
(quesito ii); lo sforzo disgiuntivo - cui 
con travaglio è comunque giunta questa 
Corte, nonostante accenti diversi - 
merita infatti di non essere 
abbandonato, sembrando disorientante 
un’alternativa sincretistica che, pur 
corroborata dall’osservazione 
fenomenica del modo di porsi delle 
prestazioni originanti i crediti di terzi, 
sovrapponga sempre l’occasionalità agli 
altri parametri; il contesto di una 
procedura concorsuale (iniziata o aperta 
e fino alla sua chiusura) solo in via di 
fatto descrive invero negozi o condotte 
assunti sia direttamente dal debitore 
che, quando insediati, dagli organi della 
procedura stessa, in funzione 
codeterminativa; ipostatizzando allora 
la constatazione, inesorabilmente però 
l’occasionalità sarebbe destinata a 
mescolarsi alla categoria degli atti 
legalmente compiuti (dal debitore) che, 

per come collocati nel concordato con 
riserva, costituiscono solo una voce del 
più ampio catalogo delle (fonti di) 
prededuzioni qualificate da una 
disposizione di legge; al contempo, la 
stessa occasionalità, ove riferita più in 
generale agli atti del debitore in 
procedura, genererebbe comunque un 
bisogno di filtro per evitarne che, 
appunto, de plano, ogni sua condotta 
generi la precedenza processuale 
solutoria, con effetti anche nella 
eventuale procedura successiva, 
sottraendo significato proprio a quelle 
ipotesi ben specifiche (come per i 
finanziamenti ex artt.182quater e 
182quinquies l.f.) per le quali la legge 
concorsuale impone più severamente la 
sussistenza di fattori sostanziali, 
prospettici e autorizzatori; a seguire la 
tesi congiuntiva dei due parametri, se ne 
avrebbe così, da un lato, la duplicazione 
ambigua, se normativamente ricorra, del 
criterio a questo punto meramente 
delimitativo del compimento di atti 
secondo legalità ed invece il rinvio a 
regole di coerenza istituzionali del tutto 
incerte (perché spostate sul piano del 
regime autorizzatorio dell’efficacia) ove 
un altro criterio non soccorra (come ad 
esempio nell’amministrazione dei beni e 
l’esercizio dell’impresa dopo 
l’ammissione al concordato ex art. 163 
l.f. o a seguito del deposito dell’accordo 
di ristrutturazione dei debiti ai sensi del 
co.1 o dell’istanza sospensiva per le 
trattative pendenti secondo il co.6 
dell’art.182bis l.f.); 
23. ne consegue che proprio la 
funzionalità ben si presta ad includere i 
crediti di terzi per prestazioni eseguite a 
favore del debitore in termini di 
preparazione ed allestimento delle 
procedure concorsuali anche minori 
(quesito iv); il parametro ricorre 
pertanto, a volerne assicurare 
autonomia, laddove per esse la 
coadiuvazione non riguardi in senso 
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stretto la conservazione dell’impresa in 
sé (cioè gli atti di amministrazione, cui 
hanno diverso riguardo ad esempio – nel 
corso del concordato – il descritto 
art.161 co.7 l.f. ovvero le varie ipotesi di 
finanziamento in esecuzione, in funzione 
o interinale), bensì la ristrutturazione 
del passivo e i progetti di 
soddisfacimento dei creditori proprio 
per come organizzati nelle forme e con 
gli atti necessari (per legge) o parimenti 
indispensabili (secondo il tenore 
dell’iniziativa attivata) all’instaurazione 
e all’ordinato svolgimento della 
procedura cui sono strumentali; la 
nozione, in tal senso, intercetta in primo 
luogo il mutamento della causa del 
concordato dopo il tramonto della sua 
vocazione liquidatoria, potendosi 
ribadire che, accanto alla verifica – nelle 
varie fasi di ammissione, revoca ed 
omologazione - dell'effettiva 
realizzabilità della causa concreta, cioè 
dell’obiettivo specifico perseguito dal 
procedimento, che non ha contenuto 
fisso e predeterminabile, ma inerisce al 
tipo di proposta formulata, resta comune 
ad ogni procedura il «generale quadro di 
riferimento finalizzato al superamento 
della situazione di crisi 
dell'imprenditore, da un lato, e 
all'assicurazione di un soddisfacimento, 
sia pur ipoteticamente modesto e 
parziale, dei creditori, da un altro» 
(Cass. s.u. 1513/2013); né il citato 
riferimento appare mutato, anzi 
essendosi irrobustito per effetto 
dell’integrazione con la soglia di 
pagamento dei creditori chirografari del 
20 per cento dopo il decreto legge 27 
giugno 2015, n. 83 (convertito nella 
legge 6 agosto 2015, n.132), mentre la 
regola della significatività 
dell’apprezzamento senza limite minimo 
è sopravvissuta per il concordato con 
continuità aziendale dell’art.186bis l.f. 
ed è stata istituita nel concordato 
semplificato liquidatorio, conseguente 

alla composizione negoziata, dell’art.18 
d.l. n. 118 del 2021; 
24. è così possibile, in secondo luogo, 
neutralizzare l’eventuale insuccesso 
della procedura concorsuale minore 
senza ignorare con il rispettivo 
arrestarsi la qualità di servizio della 
prestazione resa al debitore, e dunque 
l’aspirazione alla prededuzione nel 
pagamento, evitando per un verso il 
collegamento tra funzionalità e utilità 
concreta (per definizione assente, così da 
non ricercare, secondo Cass. 1182/2018, 
anche per gli accordi di ristrutturazione, 
quesito iii), ma al contempo dubitando 
che la prestazione in sé reclami de plano 
il relativo credito alla esaminata qualità; 
non può invero sostenersi che l’accesso 
(su mera domanda) alla procedura di 
concordato realizzi in quanto tale, 
sempre e comunque, un vantaggio per i 
creditori, apparendo fallace l’argomento 
della cristallizzazione della massa 
passiva e della retrodatazione del 
periodo sospetto, ove segua il fallimento 
(o equivalente procedura d’insolvenza) 
ai fini dell’esercizio delle azioni 
revocatorie; vale sul punto e piuttosto 
l’osservazione che anche la regola 
giuridica della continuità fra procedure 
non assicura alcuna portata 
preservativa, dal punto di vista 
economico, al valore dell’impresa 
debitrice in prospettiva liquidatoria, a 
fronte del differimento così ancora 
protratto del soddisfacimento dei 
creditori, cui si applica dalla domanda 
del debitore anche il blocco degli 
interessi ex art.55 l.f. mentre già dalla 
pubblicazione nel registro delle imprese 
essi perdono la possibilità di agire in 
executivis e per converso il rischio di 
devalorizzazione della stessa 
consistenza della massa attiva appare 
anzi crescere all’incremento di crediti 
prededuttivi che non trovino 
corrispettivo in altrettante addizioni 
patrimoniali; 
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25. il superamento della tesi della utilità 
in concreto e del suo riscontro ex post 
quale criterio attributivo della 
funzionalità della prestazione ad una 
procedura concorsuale seguita ad 
un’altra, diversa da quella per la quale il 
terzo ha effettuato la propria attività o 
ceduto beni o erogato servizi, richiede a 
sua volta, per gli interrogativi che hanno 
investito queste Sezioni Unite, altresì 
l’aggiornamento della variegata trama 
con cui la consecuzione tra procedure è 
venuta alimentando indirizzi non 
coincidenti; il presupposto comune è che 
la prededuzione, per sua natura 
accordata ad un credito nel contesto 
processuale in cui il relativo titolo trae 
origine (includendone l’area 
preparatoria), sopravvive in una 
procedura concorsuale diversa che segua 
la precedente solo se sussista una 
consecuzione fra le stesse; la precedenza 
di pagamento così riservata al credito di 
massa permane anche al di fuori del 
perimetro procedurale d’insorgenza, ed 
in rapporto ai cui scopi l’attività sia stata 
prestata, se la finale regolazione della 
procedura di sbocco disciplini un 
fenomeno giuridico unitario, per identità 
di soggetti e di requisito oggettivo; 
26. la divergenza d’indirizzo non 
riguarda la nozione organizzativa della 
consecuzione tra procedure, cui questa 
Corte, in più pronunce, ha offerto 
elementi di identificazione univoci, in 
via interpretativa e poi con il supporto 
della codificazione del canone 
nell’art.69bis l.f.; così, la retrodatazione 
dei termini di cui all'art. 67 l.f., trova 
applicazione anche ove la prima sia 
un'amministrazione controllata e 
l'ultima una procedura il cui 
presupposto oggettivo sia costituito 
dallo stato d'insolvenza, poiché «la 
continuità non si risolve, in questi casi, 
in un mero dato temporale, ma si 
configura come fattispecie di effettiva 
consecuzione per effetto del negativo 

sviluppo della condizione di temporanea 
difficoltà denunciata dall'imprenditore 
che chiede il beneficio 
dell'amministrazione controllata, 
laddove si riveli erronea la prognosi di 
risanamento alla base di questa» (Cass. 
4482/2021, 24861/2015); si è poi 
ripetuto che la consecuzione tra 
procedure concorsuali è «un fenomeno 
[di] collegamento tra procedure di 
qualsiasi tipo, volte a regolare una 
coincidente situazione di dissesto 
dell'impresa, che trova nell'art. 69 bis 
l.fall. una sua particolare disciplina nel 
caso in cui esso si atteggi a consecuzione 
fra una o più procedure minori e un 
fallimento finale» (Cass. 15724/2019); 
parimenti, nemmeno è decisivo 
l’intervallo temporale in sé tra la 
chiusura di una procedura e la 
dichiarazione di fallimento, «purché si 
tratti di un intervallo di estensione non 
irragionevole, tale cioè da non costituire 
esso stesso elemento dimostrativo 
dell'intervenuta variazione dei 
presupposti delle due procedure» 
(Cass.6290/2018, 33402/2021); 27. la 
più significativa divergenza è invece 
sorta ove la descritta regola della 
consecutività, essenziale ai fini di 
verificare la persistenza prededuttiva di 
un credito oltre il contesto concorsuale 
in cui sia maturato, è stata fatta propria 
da un indirizzo che, pur accogliendone la 
nozione sostanziale, l’ha applicata oltre 
le esplicite previsioni normative dettate 
in tema di periodo sospetto per le azioni 
revocatorie e decorrenza degli accessori 
del credito; per tale opzione, accertata la 
consecutività fra concordato e procedura 
successiva, in difetto di «una 
discontinuità nell’insolvenza», la 
sovrapponibilità del presupposto 
oggettivo basterebbe a determinare 
anche il carattere prededucibile del 
credito maturato dal professionista 
(nella specie, incaricato dal debitore che 
abbia depositato domanda di concordato 
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con riserva di redigere l'attestazione di 
cui all'art. 161, co. 3, l.f.), pure se la 
domanda, dichiarata inammissibile ex 
art. 162 l.f., non sia sfociata in 
un'apertura della relativa procedura, 
stante la pronuncia del fallimento (Cass. 
25471/2019); in questa lettura, la 
presentazione della domanda di 
concordato innescherebbe un segmento 
dell’unico procedimento, che può 
evolvere in una mera fase ove segua il 
deposito degli atti a scioglimento della 
riserva, mentre la prededuzione 
promanerebbe dall’automatismo 
dell’effetto protettivo per gli atti 
legalmente compiuti nel periodo 
interinale dell’art.161 co.7 l.f., almeno 
ove sia mancato l’accertamento di un 
abuso nella rispettiva produzione dei 
debiti; 
28. all’opposto si situano le pronunce 
che, raffinando un principio già esposto 
dal 2015 (con l’ordinanza n.25589) e 
ponendo in discussione che la fase 
preconcordataria sia assimilabile ad ogni 
effetto al regime pieno del concordato 
preventivo, oltre cioè i riferimenti 
normativi estensivi (come l’art.168 l.f.), 
dubitano dell’esistenza di una nozione 
unica di continuità, la quale esigerebbe 
invece – oltre all’identico elemento 
oggettivo – anche una evoluzione 
formale della procedura, almeno 
ammessa ai sensi dell’art.163 l.f. (Cass. 
639, 640 e 641 del 2021 e poi Cass. 4710 
del 2021); per contro, la collocazione del 
credito del professionista che abbia 
assistito il debitore non richiamerebbe 
l’art.161 co.7 l.f. (circoscritto alla 
gestione dell’impresa), ma proprio la 
funzionalità dell’art.111 co.2 l.f., a sua 
volta assente, stante la discontinuità 
formale tra concordato e fallimento 
quando, come nel caso, il primo non sia 
stato ammesso; 
29. ritengono queste Sezioni Unite che 
la descritta, seconda, opzione 
interpretativa possa essere condivisa, 

con alcune precisazioni, potendo in essa 
la regola relazionale alla base della 
funzionalità assumere maggiore 
coerenza, proprio perché costruita come 
clausola generale, rispetto 
all’apprezzamento di tutte le prestazioni 
collegate all’attività - negoziale o non - 
del debitore direttamente strumentali 
agli scopi della procedura concorsuale, 
rendendola cioè possibile, dunque 
agevolandone l’instaurazione o la 
prosecuzione in termini di adeguatezza 
(quesiti v e vi); la nozione può ricevere 
soccorso dalle norme (ove la prestazione 
sia tipizzata quale necessaria per la 
procedura stessa) e comunque deve 
sostanziarsi in un accertamento di 
strumentalità, per quanto detto, 
sussistente ex ante rispetto alle predette 
finalità (quesito iii); 
30. la funzionalità, infatti, come 
parametro direttamente attributivo, 
appare per un verso antitetica al 
riconoscimento de plano di un credito 
solo perché afferente ad una prestazione 
che si sia inserita fenomenicamente 
nell’iter che ha condotto ad una 
procedura ovvero ne sia stata coeva, 
esigendo piuttosto – a necessario 
elemento integrativo - che il rapporto di 
inerenza alle finalità della procedura al 
cui vantaggio è stata rivolta trovi un 
apprezzamento anche nella transizione 
verso altra procedura che segua la 
prima, specie quando ne sia la conferma 
d’insuccesso del relativo progetto 
ristrutturativo; a tale requisito assolve 
la consecutività dei procedimenti, con 
l’avvertenza che il primo di essi, per 
quanto ad esito infausto, sia progredito 
oltre il mero accesso, raggiungendo 
almeno gli obiettivi minimali che lo 
caratterizzano tipologicamente, cioè 
possa dirsi, quanto al concordato, 
procedura concorsuale pervenuta alla 
fase di possibile coinvolgimento dei 
creditori; 
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31. in questo senso, la consecutività – 
ove la questione riguardi la 
prededuzione e dunque in assenza di una 
norma più specifica - non si limita a 
postulare l’identità dell’elemento 
oggettivo su cui sono fondate le 
procedure in sequenza, ma esige che tra 
di esse non vi sia discontinuità anche 
organizzativa, ricorrente invece quando 
la prima non sia avanzata oltre la 
domanda del debitore ed infatti 
nemmeno sia stata aperta, così non 
raggiungendo lo scopo per il cui realizzo 
abbia cooperato un terzo, ingaggiato dal 
debitore (quesito v); per converso, la 
medesima consecutività, con pienezza 
dei suoi effetti, coinvolge – principio o 
postulato che sia - in primo luogo le sole 
zone concorsuali per le quali è stata 
espressamente dettata, come avvenuto 
con l’art.69bis l.f., al culmine di un 
percorso tutto orientato alla tutela della 
massa dei creditori, e non del singolo, 
esito agevolmente desumibile dalla ratio 
che sorregge la retrodatazione del 
periodo sospetto (Cass. 25728/2016), 
per la quale è stato precisato che il fatto 
stesso che un'ammissione vi sia stata 
impone di considerare la successiva 
dichiarazione di fallimento come 
conseguenza di quel medesimo stato 
d'insolvenza che ha costituito il 
fondamento oggettivo del concordato 
preventivo (Cass. 8439/2012, 
7324/2016); mentre per 
l’amministrazione controllata occorre 
dimostrare l’assenza di soluzione di 
continuità rispetto al fallimento (Cass. 
1300/2013); identica considerazione è 
stata ribadita in punto di computo degli 
interessi dei crediti insinuati al passivo, 
fatto decorrere dalla prima procedura, 
quale iniziata con domanda (Cass. 
18437/2010); 
32. posto che, per altro verso, la 
successione fra procedure non è di 
ostacolo, ancora di per sé, al 
riconoscimento della utilità per i 

creditori di una prestazione esaurita nel 
contesto della prima di esse, la conferma 
dello smarcamento dalla relativa 
valutazione ex post (che condurrebbe a 
negare sempre, con il fallimento, l’utilità 
in concreto) esige che comunque 
sussista un meno incerto indice di 
collegamento tra il fatto genetico 
sopravvissuto come titolo del credito 
alfine avanzato in prededuzione e la 
persistenza, riconoscibile anche nella 
nuova procedura, della adeguatezza 
della prestazione all’intera vicenda 
concorsuale, iniziata con un progetto e 
terminata con esito del tutto diverso da 
quello per il quale l’ingaggio delle 
prestazioni di terzi era avvenuto ad 
opera del debitore e così voluto da 
entrambe le parti; non appare dunque 
sufficiente che, meccanicamente, 
l’apporto di terzi abbia permesso 
l’instaurazione in sé sola considerata 
della prima procedura se poi essa, 
interrotta giudizialmente o comunque 
non proseguita per scelta dello stesso 
debitore, non realizzi alcun integrale 
continuum con la procedura seguente, 
omettendo di attuarvi altresì una 
riconoscibile traslazione di risorse e 
valori aziendali alla cui riorganizzazione 
in funzione concorsuale (cioè con una 
conduzione secondo le rispettive regole 
ed effetti pieni) l’apporto del terzo era 
stato ingaggiato e al cui obiettivo la 
relativa prestazione non abbia affatto 
contribuito; diversamente, la 
consecuzione tra procedure, pur 
sussistente quale rinnovata 
prosecuzione di un regime concorsuale, 
si evidenzierebbe come consegna 
programmaticamente ritardata alla 
procedura finale liquidatoria di 
un’impresa per la quale l’originario 
istituto concordatizio ha acquisito 
apporti di terzi ma non li ha trasformati 
in un innesto strumentale agli scopi 
della prima procedura, mai raggiunti e la 
cui finalità essenziale è quella di far 
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decidere ai creditori, cui la proposta è 
diretta (come ripetono inequivocamente 
gli artt.160 co.1, 171 co.2, 175 co.1 (e 
co.5),177 co.1, 178 (rubrica) l.f.), la 
convenienza o meno di una 
ristrutturazione fondata su un piano 
realizzabile; ciò giustifica la necessità 
che il concordato sia stato almeno aperto 
(quesito vi), evitando che crediti ad esso 
meramente adiacenti trovino pari 
trattamento rispetto a crediti invece già 
interni al concorso pieno; 
33. in questa prospettiva, come 
anticipato, la previsione normativa di 
specifiche prestazioni necessarie per la 
descritta maturità di fase del concordato 
(come, ad esempio, il ministero del 
professionista legale per la proposizione 
della domanda, l’attestazione sulla 
veridicità dei dati aziendali e la fattibilità 
del piano, la perizia estimativa giurata 
sul valore dei beni oggetto di prelazione) 
senz’altro agevola una positiva 
valutazione ex ante della strumentalità; 
mentre esige un più intenso dettaglio la 
ricostruzione dell’apporto cd. atipico, cui 
abbia fatto ricorso il debitore, senza 
esserne specificamente obbligato ex 
lege, esattamente come avvenuto nella 
vicenda di causa con riguardo all’advisor 
contabile, professionista all’evidenza 
aggiuntivo rispetto alle attività di 
indispensabile allestimento della 
domanda, così come del piano, della 
proposta e dei documenti, senza che in 
fatto risulti alcun deposito di atti e 
dunque – almeno per questa via – con 
spostamento ancora più accentuato, in 
capo al creditore, della rappresentazione 
e prova di quale sia stata l’adeguatezza 
del suo ingaggio rispetto all’iniziativa 
del debitore; tuttavia, la scelta del 
legislatore di ricorrere ad una 
qualificazione generale, con l’insorgenza 
del credito in funzione della procedura, 
suggerisce di permettere 
all’apprezzamento del giudice di merito 
il più attendibile discernimento della 

utilità prospettica cui si presti la singola 
prestazione; possono infatti darsi le 
ipotesi di piano concordatario che esiga 
prestazioni specialistiche ulteriori 
rispetto a quelle prescritte per il suo 
perfezionamento formale; al contrario, 
una minore complessità del progetto 
giustifica meno – nella presente chiave 
di strumentalità - apporti eccedenti gli 
effettivi bisogni tecnici espressi, anche 
se effettuati (e dunque titolo per 
l’ammissione del credito) e conformi al 
patto concluso con il debitore (così da 
resistere ad un’eccezione di 
inadempimento), perdendo in tal caso 
solo la prededuzione; 
34. la valutazione ex ante, per parte sua 
e poiché antagonista di ogni criterio 
automatico, rende superfluo il confronto 
con la tradizionale distinzione tra 
obbligazione di mezzi, quale resta quella 
del professionista e obbligazione di 
risultato, posto che l’esclusa 
prededuzione non discende in modo 
diretto dall’insuccesso della domanda, 
bensì dall’inidoneità causale dell’apporto 
del terzo alle finalità istituzionali della 
procedura, avendo egli configurato la 
propria opera, in caso di concordato non 
ammesso o rinunciato, verso elementi di 
un progetto non consegnato alle 
valutazioni dei creditori, cui invece – per 
finalità tipica dell’istituto – la proposta 
del debitore dev’essere diretta; si può 
altresì aggiungere, come emerso in 
dottrina, che l’approccio 
all’interrogativo – in uno scrupolo di 
non penalizzazione anche ex art.3 Cost. 
del diritto di credito - non può 
prescindere da una valutazione della 
posizione di ciascun fornitore di beni o 
di servizi, collocandosi il professionista 
della crisi – rispetto all’incarico ricevuto 
dal debitore – in una condizione di 
vicinanza alle informazioni sullo stato 
dell’impresa e, tendenzialmente, di più 
spiccata potenzialità percettiva dei 
margini di reale contribuzione causale 
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dell’apporto richiestogli rispetto alla 
possibile instaurazione od 
ottimizzazione della procedura 
concorsuale; 
35. in realtà, la focalizzazione del 
principio già è rinvenibile in molteplici 
pronunce della Corte, ricognitive di una 
prededuzione che può discendere da un 
rapporto di funzionalità, o 
strumentalità, del credito (o meglio 
dell'attività da cui il credito si origina 
Cass. 10130/2021) rispetto alla 
procedura concorsuale (Cass. 
5098/2014, 7579/2016), secondo una 
valutazione da operare ex ante, quando 
le prestazioni erogate dal terzo – si è 
ripetuto - per il momento e il modo con 
cui sono assunte in un rapporto 
obbligatorio con il debitore, si 
coordinino razionalmente con il quadro 
operazionale da questi attivato o di 
imminente riconoscibile adozione, così 
da rientrare in una complessiva causa 
economico- organizzativa almeno 
preparatoria, di una procedura 
concorsuale tra quelle della legge 
fallimentare e sempre che non ne sia 
provato il carattere eccedentario, 
superfluo o abusivo rispetto all’iniziativa 
adottata (Cass. 24791/2016, 220/2020, 
10130/2021, 22670/2021); si deve 
trattare di un’inerenza necessaria, 
rinvenibile quando le prestazioni si 
atteggino secondo indispensabilità 
rispetto alle finalità istituzionali della 
procedura cui accedono, senza cioè che, 
in loro difetto, quel coordinamento 
potesse essere prospettato; 
36. in questo senso, va condivisa la 
limitata simmetria tra la funzionalità di 
cui all’art.111 co.2 l.f. e la strumentalità 
dei servizi le cui prestazioni siano state 
remunerate in periodo sospetto ai sensi 
dell’art.67 co. 3 lett. g) l.f. (quesito i); 
non a caso la non assoggettabilità alla 
revocatoria fallimentare dei pagamenti 
di debiti liquidi ed esigibili intervenuti 
alla scadenza per conseguire tali opere, 

viene fatta dipendere dall’aver esse 
agevolato l’accesso alle procedure 
concorsuali, incluso il concordato 
preventivo, rilevando così un’identità di 
ratio delle due norme (Cass. 5098/2014, 
6031/2014, 1217/2018, 27538/2019, 
220/2020); significativamente, proprio 
nelle menzionate pronunce, viene 
ripreso dalla cit. Cass. s.u. 1521/2013 il 
rivisto scopo del concordato quale 
«strumento di composizione della crisi 
idonea a favorire la conservazione dei 
valori aziendali», per cui l’indagine 
commessa al giudice di merito attiene al 
«profilo della funzionalità dell'attività 
professionale prestata alle esigenze di 
risanamento proprie della procedura 
minore» (Cass. 30114/2018, 
27537/2019); infatti, la prededuzione è 
stata negata al credito vantato a titolo di 
corrispettivo per lo svolgimento 
dell'incarico di predisposizione di un 
piano di risanamento ex art. 67, co.3, 
lett. d), l.f. (Cass. 9026/2020), posto che 
l’art.111 co.2 l.f. prescrive che il credito 
possa qualificarsi funzionale sulla base di 
un rapporto di strumentalità esistente 
non con il patrimonio del debitore, ma 
con una procedura concorsuale prevista 
dalla legge fallimentare quale non è 
l’atto di programmazione dell’impresa 
funzionale al suo risanamento (Cass. 
1895/2018); mentre lo specifico della 
procedura concordataria si compone di 
elementi patrimoniali ed al contempo 
organizzativi, i primi da conservare od 
incrementare, i secondi da declinare 
favorendo la partecipazione dei soggetti 
decidenti cui la proposta è diretta; 
37. la comune attitudine relazionale 
delle due disposizioni, tuttavia, non può 
condurre a sovrapporne ogni aspetto, 
così da rinvenire in ciascuna gli elementi 
integrativi delle reciproche fattispecie 
astratte; oltre alla latitudine diversa e 
più generica che la nozione di ‘servizi’ 
(presente nella definizione dell’impresa 
estrapolabile dall’art.2082 c.c.) assume 
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rispetto alle ‘attività professionali’ (che, 
nell’accezione in cui si è posta la 
questione della prededucibilità, 
attengono alle professioni intellettuali, 
non necessariamente ordinistiche, né 
coincidenti sempre con prestatori 
persone fisiche), sostenere infatti che se 
i crediti sorti per ottenere servizi 
professionali strumentali all’accesso al 
concordato vanno esenti da revocatoria 
ai sensi dell’art.67 co.3 lett. g) l.f. vuol 
dire che quegli stessi crediti, ove 
impagati, diventano prededucibili nel 
successivo fallimento, a prescindere 
dall’apertura del concordato, appare il 
frutto di una petizione di principio; la 
tesi, come efficacemente annotato in 
alcuni studi, dovrebbe invero procedere 
dalla dimostrazione che anche la 
salvezza dalla revocatoria dei pagamenti 
operi a prescindere dall’apertura del 
concordato, presupposto 
contraddittorio con la constatazione che 
della strumentalità (quale prius della 
prestazione da cui sorge il credito) si può 
predicare la possibile sussistenza anche 
come fattispecie pienamente compiuta e 
dunque proprio per il caso di concordato 
ammesso, cui cioè il debitore abbia 
acceduto, pena la riduzione a mera 
intenzionalità della commentata 
attitudine causale; non va nemmeno 
sottaciuto che l’esenzione da revocatoria 
ha riguardo a debiti liquidi e già esigibili 
pagati alla scadenza, mentre l’ampia 
gamma delle prestazioni d’ausilio al 
concordato (e non solo) ben è 
compatibile con adempimenti parziali, 
anticipati, in acconto; 
38. ciò permette di concentrare, per 
entrambi gli schemi relazionali, 
l’esigenza di una prestazione che non 
solo si correli causalmente al concordato 
ovvero al suo procedere ma che si declini 
altresì indispensabilmente coerente, 
come anticipato, con le sue descritte 
finalità istituzionali, altrimenti 
risultando l’assegnazione della 

preferenzialità nel pagamento al 
creditore tanto automatica quanto 
astratta, se ridotta ad un mero dato 
temporale d’inserzione nell’iter che 
conduce al concordato; il punto, in 
effetti, è meno chiaro in quelle pronunce 
che, pur condividendo la citata premessa 
ed anzi ergendola a presupposto 
distintivo rispetto al controllo giudiziale 
sull’utilità in concreto procurata 
dall’attività del creditore all’impresa 
ovvero anche alla sua persistenza a 
fallimento dichiarato (ininfluenti ai fini 
della prededuzione), finiscono per 
evitare il confronto con la 
stabilizzazione degli effetti del 
concordato, limitando il perimetro della 
clausola generale al mero contributo 
dato dalla prestazione del terzo 
all’accesso in sé al concordato (nel 
frattempo revocato nel caso di Cass. 
12017/2018) ovvero rimettendo i vizi 
che hanno minato l'iniziativa di 
risanamento e l'ascrivibilità degli stessi 
alla prestazione del creditore ad 
un’indagine circa l'esattezza 
dell'adempimento (e la conseguente 
nozione di utilità in concreto che la 
prestazione era in grado di procurare), 
piano del tutto diverso rispetto a quello 
della mera funzionalità (Cass. 
27538/2019); 
39. quanto premesso osta invero 
all’adesione ad uno scenario per cui le 
prestazioni svolte in funzione di un 
concordato preventivo siano equiparate 
sempre e comunque a quelle di cui lo 
stesso debitore ben potrebbe avvalersi 
direttamente preparando, anche con 
professionisti, il proprio fallimento, così 
instando per la relativa dichiarazione; 
proprio per esse, infatti, questa Corte ha 
chiarito che il credito del professionista 
che abbia assistito il debitore nella 
preparazione della documentazione per 
la proposizione dell'istanza di fallimento 
in proprio - sebbene sia attività che può 
essere svolta personalmente dal debitore 
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ma che lo stesso ha scelto di affidare ad 
un esperto di settore - costituisce un 
credito sorto in funzione della procedura 
fallimentare, prededucibile ai sensi 
dell'art. 111, co. 2, l.f., trattandosi 
appunto di norma generale, applicabile a 
tutte le procedure concorsuali (Cass. 
18922/2014, 17596/2019); più di 
recente Cass. 25313/2021, meglio 
emancipandosi da ogni riconoscimento 
de plano, ha più efficacemente 
richiamato l’accertata strumentalità e 
funzionalità alla procedura fallimentare 
dell’iniziativa del debitore, che aveva 
allestito – dopo aver rinunciato al 
concordato preventivo avviato – la 
presentazione dell'istanza di fallimento 
in proprio con esercizio provvisorio, 
tramite costituzione di una cooperativa 
tra dipendenti ed acquisto del marchio e 
degli impianti, permettendo il 
proseguimento dell'attività 
caratteristica e dei posti di lavoro, cioè 
quella aggregazione di risorse che 
avrebbe reso adeguata, almeno secondo 
il confermato giudizio ex ante rimesso al 
giudice di merito, la scelta di instaurare 
e appunto preparare anche con l’apporto 
del terzo l’accesso alla procedura 
fallimentare, infatti oggetto di domanda 
accolta nei termini richiesti; 
40. la risposta alla domanda di 
prededuzione impone pertanto il ricorso 
al parametro della funzionalità ove la 
prestazione di terzi impatti sul difetto di 
norme che già qualifichino il credito alla 
stregua di disposizioni specifiche di 
legge, ex art.111 co.2 prima parte l.f. 
(come da ultimo intervenuto ai sensi 
dell’art.16 co.11 del d.l. n. 118 del 2021 
per il compenso dell’esperto nella 
composizione negoziata); e si tratta di 
risposta necessaria, sin dalla 
constatazione letterale che è la stessa 
legge fallimentare, compiuta con il d.lgs. 
n.5 del 2006 la scelta di emancipazione 
della prededuzione dal ristretto ambito 
del debiti di massa generati dagli organi 

fallimentari, a sovraimporre nella 
novella un criterio normativo di secondo 
grado alla nozione (sono considerati 
crediti prededucibili) rispetto 
all’ordinario statuto che ciascun credito 
comunque non perde anche nel 
concorso, se vero ed esistente, oltre che 
opponibile; 
41. nel caso di specie, non è innanzitutto 
praticabile una generale soluzione 
attributiva o denegativa della 
prededuzione del professionista sulla 
scorta di una norma positiva, per 
l’abrogazione - con l’art.33 co.1 lett. e) 
bis n.3 del decreto legge 22 giugno 
2012, n. 83 (conv. nella legge 7 agosto 
2012, n.134) - dell’art.182quater co.4 l.f., 
che pur la prevedeva e però ne limitava 
l’ambito solo al professionista incaricato 
di predisporre la relazione di cui agli 
artt.161 co.3 e 182bis co.1 l.f., esigendo 
altresì un espresso riconoscimento con il 
decreto di ammissione al concordato (o 
di omologazione dell’accordo di 
ristrutturazione dei debiti); 
l’abrogazione, pertanto, in sé ha portata 
neutra, per nulla escludendo – tra gli 
altri – uno statuto preferenziale di 
vantaggi anche per professionisti diversi 
dall’attestatore o comunque un pari 
trattamento per tutti (quesito iv); 
42. pari sorte è assegnabile all’art.11, co. 
3 quater della legge 21 febbraio 2014, n. 
9 (di conversione del decreto legge 23 
dicembre 2013, n.145), pur invocato 
anche nella presente sede e trattato nel 
decreto del tribunale mantovano, sul 
presupposto che l’attività del 
professionista era stata svolta nella 
vigenza della citata norma (qualificata) 
di interpretazione autentica dell’art.111 
co.2 l.f. in relazione ai crediti sorti in 
occasione o in funzione del concordato 
aperto ai sensi dell’art.161 co.6 l.f., da 
intendersi conferente la prededuzione 
solo a condizione che la proposta, il 
piano e la documentazione di cui ai 
commi secondo e terzo del citato 
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articolo 161 siano presentati entro il 
termine, eventualmente prorogato, 
fissato dal giudice e che la procedura sia 
aperta ai sensi dell'articolo 163 del 
medesimo regio decreto, e successive 
modificazioni, senza soluzione di 
continuità rispetto alla presentazione 
della domanda ai sensi del citato articolo 
161, sesto comma; la disposizione infatti 
è stata abrogata dall'art. 22, co.7 del 
decreto legge 24 giugno 2014, n. 91 
(convertito dalla legge 11 agosto 2014, 
n. 116) e lo stesso decreto impugnato ha 
finito con l’ammettere che tale evento ha 
reso la norma inutiliter data, così 
dovendosi, anche in questa sede, 
condividere la tesi per cui la 
sopravvenuta espunzione non ha come 
conseguenza né quella di fissare, per il 
suo tempo di vigenza, il significato 
enunciato tra quelli propri della norma, 
né parimenti quella di sottrarlo, per lo 
stesso periodo e pro futuro, tra quelli 
perseguibili; 
43. d’altronde, accedendo al metodo 
ricognitivo della norma 
d’interpretazione, si può scorgere che il 
precetto prima introdotto e poi espunto 
corrispondeva proprio ad uno dei 
possibili significati della disposizione, 
secondo l’insegnamento dei giudici 
costituzionali per i quali è «necessario e 
sufficiente che la scelta ermeneutica 
imposta dalla legge interpretativa 
rientri tra le possibili varianti di senso ... 
compatibili col tenore letterale del testo 
interpretato, cioè stabilisca un 
significato che ragionevolmente poteva 
essere ascritto alla legge anteriore» e 
perfino a fronte di un indirizzo 
omogeneo della Corte di cassazione, in 
questo caso operando lo strumento «per 
rimediare a un'opzione interpretativa 
consolidata nella giurisprudenza in un 
senso divergente dalla linea di politica 
del diritto [dal legislatore] giudicata 
più opportuna» (Corte cost. 480/1992); 
Corte cost. 94/1995 ha a sua volta 

chiarito che la predetta qualificazione va 
attribuita a quelle norme obiettivamente 
dirette a chiarire il senso di norme 
preesistenti ovvero a escludere o a 
enucleare uno dei sensi fra quelli 
ragionevolmente ascrivibili alla norma 
interpretata, «allo scopo di imporre 
l'applicazione della variante ... prescelta 
da parte di coloro che dovranno dare 
esecuzione alla norma interpretata» così 
che «la natura di legge interpretativa va 
desunta da un rapporto fra norme - e 
non fra disposizioni - tale che il 
sopravvenire della norma interpretante 
non fa venir meno la norma interpretata, 
ma l'una e l'altra si saldano fra loro 
dando luogo a un precetto normativo 
unitario» (conf. Corte cost. 70/2020); 
per converso, Corte cost. 73/2017 ha 
puntualizzato che se i valori 
costituzionali in gioco sono quelli 
dell’affidamento dei consociati e della 
certezza dei rapporti giuridici, «l’esegesi 
imposta dal legislatore, assegnando alle 
disposizioni interpretate un significato 
in esse già contenuto, riconoscibile come 
una delle loro possibili varianti di senso, 
influisce sul positivo apprezzamento sia 
della sua ragionevolezza ... sia della non 
configurabilità di una lesione 
dell’affidamento dei destinatari»; 
44. l’esclusione della prededuzione già 
apparteneva pertanto alla lettura 
possibile della norma, tant’è che questa 
Corte aveva avuto modo di affermarne 
l’autonoma portata anche rispetto 
all’art.11 co.3 quater l. n.9 del 2014, 
proprio in una fattispecie di attività 
difensiva inerente ad una domanda di 
concordato preventivo ex art. 161, co. 6, 
l.f. «dichiarata inammissibile per 
mancato deposito della proposta, del 
piano e della relativa documentazione», 
non prededucibile perché «non 
arrecando alla procedura concorsuale 
alcun beneficio in termini di 
accrescimento dell'attivo o salvaguardia 
della sua integrità, non può dirsi 
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collegato occasionalmente o 
funzionalmente con la stessa ... 
indipendentemente dalla presenza o 
meno di una preventiva autorizzazione 
degli organi della procedura» (in 
motivazione, Cass. 25589/2015, conf. 
Cass. 16224/2019); 
45. il citato carattere interpretativo, 
oltre che derivare dal testo della legge, 
era desumibile dall’intento di chiarire la 
combinazione dell’art.111 co.2 e 
dell’art.161 co.6 l.f. con riguardo ai 
crediti sorti nella corrispondente fase 
interinale, «enucleando uno dei 
significati astrattamente ascrivibili alla 
norma interpretata» (secondo il metodo 
ricostruito anche in Cass. 13319/ 2006); 
così che, successivamente, Cass. 
4859/2019 ha statuito che, come la 
norma interpretativa aveva natura 
retroattiva, «così la successiva norma 
abrogativa della norma interpretativa 
aveva analoga efficacia e retroagiva 
anch'essa al tempo della norma anteriore 
interpretata; la pari efficacia temporale 
di tali norme ha quindi fatto sì che la loro 
concatenazione» ne abbia reso 
improduttiva la sequenza, dovendosi 
perciò escludere che la norma 
abrogativa abbia avuto l'effetto di fissare 
per il tempo della vigenza della norma 
interpretativa il significato da essa 
specificato tra quelli ragionevolmente 
ascrivibili alla norma anteriore e 
piuttosto restituendo inalterata la 
prospettiva interpretativa tra diversi 
possibili significati attribuibili alla 
norma rilevante (Cass. 13119/2016). 
46. nonostante l’esclusione di una norma 
specifica ora vigente si deve tuttavia 
prendere atto che, pur nella mutevolezza 
del regime del codice della crisi e 
dell’insolvenza, la questione oggi in 
esame ha ivi conseguito, allo stato, una 
regolazione identica a quella enunciata 
in un indirizzo – qui condiviso - del 
quale l’ordinanza interlocutoria ha 
chiesto l’approfondimento, posto che, 

all’art.6 co.1 lett. c) CCII, accanto alla 
restrizione della misura di 
riconoscimento della prededuzione (pari 
al 75% di quanto accertato), i crediti 
professionali sorti in funzione della 
presentazione della domanda di 
concordato preventivo nonché del 
deposito della relativa proposta e del 
piano che la correda maturano la 
prededuzione stessa a condizione che la 
procedura sia aperta (ai sensi del 
successivo art.47), con identica cautela – 
secondo la lett. b) art. cit. – per le 
prestazioni rese in funzione della 
omologazione, altrettanto necessaria, 
degli accordi di ristrutturazione dei 
debiti; 
47. l’art. 6 co.1 lett. c) ed a), a 
superamento delle incertezze proprie di 
una prededuzione funzionale generica, 
ne riscrive il perimetro in modo 
saldamente ancorato, con l’apertura 
della procedura (dell’art.47 CCII) o 
l’omologazione degli accordi di 
ristrutturazione, ad una condizione cioè 
che irrobustisce a ritroso tutta l’attività 
già compiuta e strumentale al concorso, 
perché essa fa conseguire al relativo 
credito la preferenza processuale in 
esame sempre che l’instaurazione della 
concorsualità, per iniziativa volontaria, 
si protragga sino ad un provvedimento 
giudiziale positivo; l’apertura del 
concordato o l’omologazione degli 
accordi assumono così, al contempo, il 
significato di una conferma di 
adeguatezza delle prestazioni 
ingaggiate dal debitore rispetto alla 
specifica procedura concorsuale cui 
siano state dirette e di stabilizzazione 
degli stessi effetti concorsuali, solo 
iniziati con la domanda; la norma, come 
noto, è diretta attuazione della legge 19 
ottobre 2017, n.155 che, nei principi 
generali dell’art.2 ha affidato alla 
legislazione delegata la realizzazione 
della riforma per ridurre la durata e i 
costi delle procedure concorsuali, anche 
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attraverso misure di 
responsabilizzazione degli organi di 
gestione e di contenimento delle ipotesi 
di prededuzione, con riguardo altresì ai 
compensi dei professionisti, al fine di 
evitare che il pagamento dei crediti 
prededucibili assorba in misura rilevante 
l'attivo delle procedure (lett. l) e 
riformulare le disposizioni che hanno 
originato contrasti interpretativi, al fine 
di favorirne il superamento, in coerenza 
con i princìpi stabiliti dalla presente 
legge (lett. m); 
48. la legge delega ha pertanto espresso 
un univoco indirizzo restrittivo e 
perequativo sulla latitudine delle 
prededuzioni, tanto per la norma ad hoc 
che fissa la misura di riconoscimento del 
credito ovviamente già accertato (scelta 
discrezionale interna ai margini della 
delega e innovativa), quanto per 
l’adozione di un criterio di 
condizionalità direttamente desunto 
dalla giurisprudenza di questa Corte ed 
apparso come il più idoneo non solo ad 
attuare il descritto principio generale 
contenitivo ma altresì, può aggiungersi, 
a permetterne l’operatività in ogni caso 
di domanda di pagamento e, 
contestualmente, a realizzare anche il 
superamento dei contrasti cui fa cenno la 
lett. m) dell’art.2; se infatti la questione 
qui interroga le Sezioni Unite per il caso 
di consecuzione di procedure, da 
concordato non ammesso a fallimento, 
cionondimeno essa si pone, 
fisiologicamente e in primo luogo, 
allorché sia da regolare la vicenda 
solutoria a prima procedura ancora in 
corso, trattandosi di fronteggiare un 
costo innanzitutto ad essa proprio; in 
questo, il CCII, all’art.98, formalizza un 
canone – pur meno indagato nel 
conflitto giurisprudenziale e semmai 
attinente alle iniziative recuperatorie di 
tipo revocatorio – per cui i crediti 
prededucibili sono soddisfatti durante la 
procedura alla scadenza prevista dalla 

legge o dal contratto; parimenti, con 
l’abbandono del sintagma in occasione o 
in funzione delle procedure concorsuali, 
l’art.99 CCII segna il tramonto della 
prededuzione degli stessi finanziamenti 
in funzione della domanda di 
ammissione al concordato di cui 
all’art.182quater co.2 l.f., pur 
attualmente condizionati a requisiti 
sostanziali prima (la previsione nel 
piano) e di vaglio processuale specifico 
dopo (il tribunale dispone la 
preferenzialità in sede di ammissione), 
prefigurando una necessaria 
autorizzazione preventiva giudiziale; 
altrettanto chiarisce il CCII all’art.172 
co.3 che, per le ipotesi in cui sia scelta 
nella liquidazione giudiziale la 
prosecuzione del contratto, sono 
prededucibili soltanto i crediti maturati 
nel corso della procedura, quali costi 
diretti di essa, con riconfinamento 
nell’alveo dei comuni crediti 
concorsuali, da soddisfare previo 
accertamento e secondo le regole e nei 
contesti della distribuzione, delle 
pretese rimaste inadempiute; 
49. l’attingimento dalla scelta del CCII 
che, a riforma vigente, di per sé 
risolverebbe in modo diretto la 
controversia di causa laddove subordina 
la prededuzione all’apertura della 
procedura (art.6 co.1 lett. c), si potrebbe 
allora porre in termini di continuità 
regolativa sia con le descritte 
divaricazioni della concorsualità a cerchi 
concentrici (più ristretti quanto al 
perimetro delle procedure concorsuali, 
più estesi nella anticipazione degli effetti 
e nella loro persistenza anche dopo la 
chiusura in senso stretto della 
procedura, quesito v), sia con una 
nozione non universalistica del 
fenomeno della consecuzione delle 
procedure, sia infine con i precisi 
precedenti in tema; 
50. la possibilità di utilizzo del codice 
della crisi e dell’insolvenza – parte 
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integrante dell'ordinamento positivo 
nonostante la lunga vacatio legis 
prevista - è stata fissata nei suoi canoni 
da queste Sezioni Unite nella sentenza 
12476 del 2020 ove si è riconosciuto che 
il citato testo «in generale non 
applicabile – per scelta del legislatore - 
alle procedure ... aperte anteriormente 
alla sua entrata in vigore (art. 390, 
primo comma, C.c.i.i.), e la pretesa di 
rinvenire in esso norme destinate a 
rappresentare un utile criterio 
interpretativo degli istituti della legge 
fallimentare potrebbe essere ammessa se 
(e solo se) si potesse configurare - nello 
specifico segmento - un ambito di 
continuità tra il regime vigente e quello 
futuro»; a tale indicazione ermeneutica 
si sono poi conformate altre due 
pronunce delle Sezioni Unite, risolvendo 
contrasti interpretativi attorno ad 
istituti dell’attuale ordinamento 
concorsuale positivo proprio attingendo 
alle soluzioni dettate più specificamente 
dal codice della crisi, dopo averne 
riconosciuto la continuità o addirittura 
la piena identità rispetto ad indirizzi già 
presenti nel formante giurisprudenziale; 
Cass. s.u. 8504/2021, in un giudizio 
concernente l'impugnazione del rigetto 
della proposta di trattamento dei crediti 
tributari avanzata nell'ambito di un 
accordo di ristrutturazione dei debiti ex 
artt. 182 bis e ter l.f., ha affermato la 
sussistenza di tale continuità fra gli artt. 
180, 182 bis e 182 ter l.f., nel testo 
anteriore all'entrata in vigore del d.lgs. 
n. 14 del 2019, applicabile nel caso e gli 
stessi artt. 180, 182 bis e 182 ter l.f., 
come successivamente modificati 
dall'art. 63 del citato codice della crisi e 
dall'art. 3, co. 1 bis, d.l. n. 125 del 2020 
(convertito nella legge 27 novembre 
2020, n. 159); la più recente Cass. s.u. 
35954/2021 ha confermato il principio 
in materia di concordato preventivo; a 
propria volta Cass. s.u. 12154/2021 ha 
chiarito che la regola fissata nell'art.143 

co.3 CCII non esprime un dato di 
assoluta novità enunciativa, «mostrando 
all'evidenza di coincidere con uno degli 
assetti ermeneutici sedimentati presso 
questa Corte e, in ciò, limitandosi a 
selezionare un'interpretazione possibile, 
tra le più, finora seguite, dunque ed 
obiettivamente delimitando la portata 
dell'istituto e pertanto, per quel che qui 
rileva, non assumendo una radicale 
natura anche legislativamente 
innovativa; a tale versante si può 
attribuire rilievo... apparendo l'opzione 
positiva prescelta già oggi idonea ad 
indicare una complessiva linea di 
condivisibile semplificazione 
ermeneutica», così che l'interruzione del 
processo è automatica ai sensi del 
vigente art. 43, co. 3, l. f., ma il termine 
per la relativa riassunzione o 
prosecuzione, per evitare gli effetti di 
estinzione di cui all'art. 305 c.p.c. e al di 
fuori delle ipotesi di improcedibilità ai 
sensi degli artt. 52 e 93 l. f. per le 
domande di credito, decorre dal 
momento in cui la dichiarazione 
giudiziale dell'interruzione stessa sia 
portata a conoscenza di ciascuna parte, 
come solo esplicitato dal codice della 
crisi; risulta dunque evidente che, per 
questa via, l’adozione dell’indirizzo già 
ora sintonico con il precetto dell’art.6 
co.1 lett. c) CCII contribuisce a 
ricondurre a sistema, come osservato dal 
Procuratore Generale, una soluzione 
presente nel formante giurisprudenziale 
e che diverrebbe armonizzata rispetto ad 
un assetto normativo destinato a 
compiersi nella sua interezza con la 
prossima entrata in vigore integrale del 
d.lgs. n.14 del 2019; 
51. quanto poi alla distinzione tra area 
effettuale della concorsualità e ambito, 
più ristretto, delle singole procedure 
concorsuali, dalle semplificazioni sopra 
riportate, relative al regime protettivo 
della composizione negoziata di cui al 
d.l. n. 118 del 2021, si evince sia la 
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rispettiva anticipazione (artt. 6 e 7) che 
la sua persistenza (art.12) rispetto ad 
un’eventuale procedura concorsuale, 
senza coincidere con essa; al pari, la 
giurisprudenza di questa Corte ha anche 
circoscritto i primi effetti prodotti dalla 
pubblicazione della domanda di 
concordato con riserva ai sensi 
dell’art.161 co.6 l.f. restringendone il 
campo agli istituti di espressa menzione 
normativa e nel presupposto di un pieno 
dispiegamento della procedura, come 
chiarito da Cass. 8996/2021 la quale ha 
precisato che l’art. 168, co.3, l.f., ove 
dispone l'inefficacia delle ipoteche 
giudiziali iscritte nei novanta giorni 
anteriori all'iscrizione nel registro delle 
imprese del ricorso per concordato 
preventivo rispetto ai creditori anteriori, 
non si applica qualora, rinunciata la 
domanda di concordato prima della sua 
ammissione, sia stato in un momento 
successivo dichiarato il fallimento 
dell'imprenditore, trovando l'inefficacia 
degli atti nell'ambito della procedura 
fallimentare la propria disciplina 
nell'art. 69bis l.f., caso diverso da quello 
in cui dopo l’apertura del concordato 
segua il fallimento (Cass. 6381/2019); 
parimenti, dopo la chiusura della 
liquidazione coatta amministrativa, per 
Cass. s.u. 2608/2021 il credito IRES da 
eccedenza di imposta versata a titolo di 
ritenuta d'acconto, pur nascendo a 
seguito del compimento delle attività di 
liquidazione, di modo che la 
dichiarazione concernente il 
maxiperiodo concorsuale comporta 
soltanto la rilevazione di un credito già 
sorto, determina la validità ed efficacia, 
tra cedente e cessionario, della cessione 
di quel credito operata dal commissario 
liquidatore antecedentemente alla 
cessazione della procedura, «laddove il 
contratto stipulato dopo la cessazione 
della procedura ... si traduce in una 
riproduzione contrattuale ... 
adempimento dovuto, funzionale a 

consentire al cessionario di far valere nei 
confronti del fisco il credito che gli è 
stato ceduto»; in materia di concordato, 
la chiusura della procedura non osta a 
che, per effetto del rinvio compiuto 
dall'art. 165, comma 2, all'art. 39 l.f. - il 
cui terzo comma prevede che la 
liquidazione del compenso finale 
avvenga al termine della procedura - il 
tribunale competente sulla regolazione 
del concorso abbia ancora il potere di 
provvedere alla liquidazione del 
compenso dovuto al commissario 
giudiziale, una volta che tutte le sue 
attività si siano concluse, così 
esercitando poteri relativi alla 
concorsualità (ad iniziare dai parametri 
remunerativi) pur quando la procedura 
in senso stretto non sia più pendente 
(Cass. 15789/2021, 20762/2021, 
20948/2021); 
52. una nozione differenziata della 
consecutività, per parte sua, oltre a 
dipendere da singoli rimandi di effetti 
quali precisamente fissati nella legge 
fallimentare, mette in evidenza che lo 
stesso istituto, d’insorgenza prima 
giurisprudenziale e poi a delimitata 
codificazione, è sempre stato inteso 
siccome di vantaggio per il ceto 
creditorio, unificando sotto il medesimo 
presupposto sostanziale, come visto, 
procedure instaurate in sequenza; ma 
altrettanto diffusa è la consapevolezza, 
presso la giurisprudenza di legittimità, 
che, «per quanto possano essere 
considerate unitariamente a taluni effetti 
le diverse procedure concorsuali 
succedutesi, non pare discutibile che 
siano significativamente diverse le 
attività cui sono tenuti, rispettivamente, 
il commissario giudiziale nella 
procedura di concordato preventivo, che 
può prescindere dalla liquidazione dei 
beni del debitore, ed il curatore 
fallimentare, che deve sempre procedere 
alla liquidazione dell'attivo» (così, da 
ultimo, Cass. 33364/2021); tant’è che 
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perfino all’interno del concordato 
preventivo con cessione dei beni, o ad 
esso assimilabile, la nomina a liquidatore 
della persona già in carica come 
commissario giudiziale collide con il 
requisito (desumibile dagli artt.182, co.2 
e 28 co.2 l.f.) che il liquidatore sia 
immune da conflitto di interessi, anche 
potenziale, ipotesi, invece, configurabile 
laddove nella sua persona si cumulino la 
funzione gestoria con quella di 
sorveglianza dell'adempimento del 
concordato, di cui all'art. 185, co.1 l.f.; si 
tratta di regole di funzionamento le 
quali, presidiando i compiti degli organi 
concorsuali, ne svelano l’inerenza, come 
già più volte detto, a finalità specifiche, 
autonome e non sovrapponibili delle 
singole procedure concorsuali, così da 
doversi riflettere nel giudizio di 
coerenza che le attività preparatorie o di 
sostegno gestionale delle stesse 
implicano alla stregua di una categoria 
tipica di relazione, come la funzionalità 
in esame; 
53. infine, quanto ai precedenti cui 
correlare la scelta di superamento dei 
contrasti interpretativi (secondo la 
lettera m) dell’art.2 legge delega n.115 
del 
2017), si osserva che già per Cass. 
5254/2018 il credito del professionista 
per l'attività svolta in favore di un 
imprenditore e diretta a verificare la 
praticabilità dello strumento 
concordatario, quale mezzo di 
superamento del suo stato di crisi o di 
insolvenza, non ha sempre natura 
prededucibile, cioè non prescinde in 
assoluto «dall'esito dell'incarico: il 2° 
comma dell'art. 111 l. fall., nello stabilire 
che sono considerati prededucibili i 
crediti sorti in "funzione" di una 
procedura concorsuale, presuppone ... 
che la procedura sia stata aperta (e 
dunque, quanto al concordato, che 
l'opera prestata sia sfociata nella 
presentazione della relativa domanda e 

nell'ammissione dell'impresa alla 
procedura minore, dimostrandosi in tal 
modo "funzionale", cioè 
strumentalmente utile, al 
raggiungimento quantomeno 
dell'obiettivo minimale perseguito dal 
cliente)»; il precedente si riferiva ad un 
incarico che nemmeno era collegato alla 
presentazione effettiva di una domanda 
di concordato, mentre già nella 
fattispecie della successiva Cass. 
16224/2019, prima ancora della 
scadenza del termine concesso dal 
tribunale per l'integrazione della 
domanda, era stata presentata dalla 
società istanza di fallimento in proprio, 
non potendosi allora ritenere «lo stesso 
credito collegato occasionalmente o 
funzionalmente con il fallimento, per 
mancata dimostrazione di un effettivo 
beneficio alla procedura concorsuale, 
emergendo, anzi, che era stato ritardato 
un fallimento di cui sussistevano già i 
presupposti»; nelle vicende esaminate da 
Cass. nn. 639, 640 e 641 del 2021 la 
prestazione professionale (di redazione e 
preparazione dell’atto) accedeva ad una 
domanda di concordato proposta, ma 
dichiarata inammissibile dal tribunale e, 
nel caso, infine, di Cass. 4710 del 2021, 
ad una domanda rinunciata, così 
formulandosi il principio, per questa 
parte qui condiviso, per cui il citato 
art.111 co.2 l.f., allorquando stabilisce 
che sono considerati prededucibili i 
crediti sorti in funzione di una procedura 
concorsuale, suppone che «una tale 
procedura sia stata aperta, e non la 
semplice presentazione di una domanda 
di concordato ... Il credito del 
professionista che abbia svolto attività di 
assistenza e consulenza per la 
presentazione della domanda ... 
dichiarata inammissibile o rinunciata 
non è pertanto prededucibile nel 
fallimento, ancorché la sentenza 
dichiarativa si fondi sulla medesima 



 

 
56 

situazione (di insolvenza) rappresentata 
nella domanda»; 
54. il citato orientamento è peraltro 
stato da ultimo solo portato a 
compimento, saldandosi, come 
premesso, all’autonoma ratio decidendi 
con cui, sin da Cass. 25589/2015 e 
quando vigeva la riportata norma 
interpretativa (poi abrogata), 
l’invocazione della prededuzione implica 
che il credito «dev'essere accertato non 
soltanto con riferimento al nesso tra 
l'insorgere del credito e gli scopi della 
procedura, ma anche con riguardo alla 
circostanza che il pagamento del credito, 
ancorché avente natura concorsuale, 
risponda agli scopi della procedura 
stessa, per i benefici arrecati in termini 
di accrescimento dell'attivo o di 
salvaguardia della sua integrità, 
indipendentemente dalla presenza o 
meno di una preventiva autorizzazione 
degli organi della procedura»; proprio 
nel concordato con riserva, infatti, si 
riscontra una domanda del debitore 
diretta al conseguimento potestativo di 
uno spatium deliberandi, che può essere 
messo a frutto – in una progressione 
della concorsualità solo parzialmente e 
provvisoriamente instaurata – ovvero, 
su iniziativa altrettanto unilaterale, fatto 
spirare senza conseguenze; 
55. si tratta di un’opzione interpretativa 
che, solo in parte condizionata dalla 
riportata concezione duale e progressiva 
del regime concordatario indicata nella 
terna dei precedenti del 2021, assume in 
realtà e più persuasivamente in modo 
pregiudiziale e così necessario un nesso 
funzionale forte tra la prestazione 
acquisita dal debitore (comunque 
generatrice di un credito) e l’accesso 
indefettibile alla concorsualità verso cui 
l’atto dovrebbe cooperare 
indispensabilmente, solo così potendo 
resistere la relativa qualità del credito 
anche ove alla procedura-obiettivo ne 
segua altra, come il fallimento, in un 

avvicendamento d’insuccesso della 
prima; il paradigma, in tal modo 
riassunto, prescinde dal diverso litigio 
sull’adempimento della prestazione 
professionale, la cui effettività è invece 
presupposta (quesito viii); mentre, 
infatti, ove l’eccezione ricorra e ne sia 
accertato il fondamento, l’esito è la non 
ammissione al passivo del credito 
ovvero la sua considerazione solo 
parziale in termini quantitativi, quando 
faccia difetto unicamente la citata 
funzionalità la reale esecuzione della 
prestazione dà comunque titolo, in 
alternativa alla prededuzione, 
all’ammissione in privilegio, se 
normativamente qualificante la causa 
del credito, come avvenuto (almeno in 
parte) nel procedimento in esame; 
56. la soluzione adottata, a composizione 
dei diversi indirizzi, permette altresì la 
riassegnazione di una prospettiva meno 
radicale alla menzionata eccezione di 
inadempimento, la quale presuppone 
un’iniziativa di contrasto, che, quando 
sviluppata nella sede dell’accertamento 
del passivo, dunque allorché vi sia già 
stata l’evoluzione d’insuccesso dalla 
prima procedura (cui la prestazione 
originante il credito era rivolta) al 
successivo fallimento (o procedura 
d’insolvenza equivalente), coinvolge un 
organo terzo, in grado di elevare 
contestazioni non soltanto attinenti al 
merito dell’opera; al rimedio civilistico 
viene così affidato frequentemente 
l’intento di evitare che pretese di credito 
sproporzionate o improduttive, a 
formazione negoziale non controllata né 
dai creditori, né dal giudice, gravino 
sull’attivo della procedura liquidatoria 
finale, nonostante la manifesta inutilità 
della prima procedura o della sua 
prosecuzione o anche il carattere 
fraudatorio dell’iniziativa del debitore, 
cui non era estraneo chi l’assisteva 
(Cass. 13596/2020); non casualmente, al 
di là delle premesse sulla funzionalità 
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come adeguatezza dell’opera del terzo 
rispetto alla procedura e alle sue finalità 
istituzionali, le stesse pronunce che 
hanno patrocinato l’ammissione de 
plano del credito che ha permesso 
l’accesso in particolare al concordato 
preventivo (e che qui ora si intendono 
superare), rinviano la verifica dell’utilità 
in concreto al diverso contenzioso in cui 
si controverta sull’inadempimento 
dell’obbligazione (in particolare del 
professionista) e la sua prova; il curatore 
è dunque (il solo) legittimato ad 
eccepire, ai sensi degli artt.1218 e 1460 
c.c. (Cass. 15807/2021), che il prestatore 
ha causalmente contribuito 
all’allestimento di un concordato in 
realtà privo della sua causa concreta, 
cioè inidoneo al superamento della crisi 
d’impresa attraverso la regolazione cui è 
vocata la procedura, in tal modo 
giustificando la non ammissione al 
passivo, totale o parziale, essendosi 
interrotto il nesso funzionale tra 
prestazione professionale e procedura 
stessa; 
57. il curatore, secondo i canoni diretti a 
far valere la responsabilità contrattuale, 
avrà l’onere di allegare e provare 
l’esistenza del titolo negoziale, 
contestando la non corretta esecuzione 
della prestazione o anche la sua inutilità 
per la massa o la solo parziale utilità (con 
riduzione del quantum ammissibile: 
Cass.14050/2021) o l’incompleto 
adempimento (sulla base del criterio di 
corrispettività ed essendo parzialmente 
nulle le clausole di insindacabilità del 
compenso a forfait: Cass.7974/2018); 
per contro, a carico del professionista – 
al di fuori di una obbligazione di 
risultato, pari al successo pieno della 
procedura - ricade l’onere di dimostrare 
l’esattezza del suo adempimento, per 
rispondenza della sua condotta al 
modello professionale e deontologico 
richiesto in concreto dalla situazione su 
cui è intervenuto con la propria opera 

ovvero l’imputazione a fattori esogeni, 
imprevisti e imprevedibili 
dell’evoluzione dannosa della procedura, 
culminata nella sua cessazione 
(anticipata o non approvata 
giudizialmente) e nel conseguente 
fallimento; 
58. così è stato precisato che la 
funzionalità ex ante delle prestazioni 
rese dal professionista al debitore che 
presenti una domanda di concordato 
preventivo «non può restare inficiata da 
successivi inadempimenti del debitore 
che conducano - come in caso di mancato 
deposito delle somme pro expensis ex 
art. 163, co.2, n. 4, l.f. - alla revoca 
dell'ammissione al concordato 
preventivo, a meno che la condotta del 
debitore integri atti di frode e ad essi 
abbia partecipato (o almeno di essi sia 
stato pienamente consapevole) il 
professionista» (Cass. 13596/2020); in 
questi casi, non solo la prestazione 
svolta non è stata, appunto, di alcuna 
utilità per la procedura, ma si è rivelata 
addirittura potenzialmente dannosa per 
i creditori, «tenuto conto della erosione 
del patrimonio a disposizione della 
massa per effetto della continuazione 
dell’attività di impresa» (Cass. 
3218/2017), evidentemente non 
bilanciata da un’adeguata conservazione 
dei valori aziendali ed anzi peggiorata 
dalle obbligazioni contratte in vista o a 
seguito della proposizione della 
domanda; 
59. quanto premesso dà conto delle 
ragioni per cui il professionista al quale 
sia stato negato, a causa di carenze nella 
dovuta diligenza, il compenso per la 
redazione della relazione di cui all'art. 
161, co.3, l. f., non possa invocare, a 
fondamento del credito, la mera 
ammissione del debitore che lo ha 
designato (poi dichiarato fallito) alla 
procedura concordataria (quesito viii); 
non costituendo – a questi fini - il 
decreto emesso dal tribunale ex art. 163, 
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co. 1, l.f. «approvazione della relazione, 
né un apprezzamento di competenza 
esclusiva del tribunale in ambito 
concordatario, in quanto l'ammissione a 
detta procedura non assevera 
definitivamente, con valore di giudicato, 
l'esattezza dell'adempimento del 
professionista» la stessa valutazione può 
essere, «in seguito, smentita dal 
medesimo tribunale, in sede di 
procedura fallimentare, all'esito di un 
più approfondito controllo» (Cass. 
22785/2018); il che illustra la differenza 
di presupposti della prededuzione 
rispetto al riconoscimento del credito 
nella sua opponibilità e sussistenza, 
anche tenuto conto dell’evoluzione dei 
criteri di imputazione della 
responsabilità tendenti a collocare le 
prestazioni del professionista della crisi 
non oltre una zona di specialismo 
tecnico, ma senza alcuna assimilazione 
ex se – invero non prevista in alcuna 
norma – alla competenza necessaria per 
la soluzione di problemi tecnici di 
speciale difficoltà, per gli effetti 
attenuativi della responsabilità 
dell’art.2236 c.c., dovendo semmai la 
parte, nel caso concreto, dimostrare 
«quel particolare grado di complessità 
tecnico-redazionale che, per l'incarico 
affidatogli, la relazione di consulenza 
avrebbe richiesto, non potendo certo 
essa di per sé, nemmeno per 
presunzione, rientrare in una 
corrispondente e obbligatoria tipologia 
codicistica, e tantomeno concorsuale a 
carattere speciale» (Cass.30295/2021 in 
motivazione); 
60. così, è stata ascritta al consulente 
contabile incaricato di assistere le parti 
in un'operazione di cessione di ramo di 
azienda una diligenza qualificata ma con 
responsabilità anche per colpa lieve 
(Cass.13828/2019); in ogni caso, resta a 
carico dell'obbligato l'onere di provare 
l'esatto adempimento, con la 
conseguenza che la distinzione fra 

prestazione di facile esecuzione e 
prestazione implicante la soluzione di 
problemi tecnici di particolare difficoltà 
non vale come criterio di ripartizione 
dell'onere della prova, ma rileva soltanto 
ai fini della valutazione del grado di 
diligenza e del corrispondente grado di 
colpa, spettando al professionista la 
prova della particolare difficoltà della 
prestazione, in conformità con il 
generale favor per il creditore 
danneggiato cui l'ordinamento è 
informato (Cass. 15732/2018, 
16254/2012); nel campo concorsuale è 
stato precisato che, al pari di quanto 
previsto per il più ampio genus degli 
imprenditori (artt.2082 e 2083 c.c. per 
l'esercizio professionale dell'attività 
economica) e dei professionisti 
intellettuali (art. 2229 c.c. e 33 co.5 
Cost.), trova applicazione l'art. 1176 co.2 
c.c., secondo il quale nell'adempimento 
delle obbligazioni inerenti all'esercizio 
di un'attività professionale la diligenza 
deve valutarsi con riguardo alla natura 
dell'attività esercitata, in aggiunta a 
quella generica e comune di cui al primo 
comma, che già impone a qualunque 
debitore di adempiere l'obbligazione 
dovendo usare la diligenza del buon 
padre di famiglia; la diligenza esigibile 
presuppone pertanto la perizia, 
consistente nella conoscenza e 
attuazione delle regole e dei mezzi 
tecnici propri di una determinata arte o 
professione, da cui la collettività si 
attende e può esigere una nozione di 
attività professionale diretta espressione 
di un catalogo di regole attinenti in 
modo specifico a una determinata 
materia e, conseguentemente, 
concorrenti ad integrare la diligenza 
media propria della singola opera e 
vicenda; ne consegue che se quello che 
l'art. 2236 c.c. sanziona secondo un 
parametro meno rigoroso appare 
l'errore tecnico, almeno nelle ipotesi in 
cui la perizia richiesta dalla prestazione 
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sia superiore al livello medio corrente 
nell'attività professionale esercitata dal 
debitore e considerato che la stessa 
norma appare specificativa dell'art. 
1176, co. 2, c.c., ciò conduce ad affermare 
che la perizia esigibile dal professionista 
della crisi sia quella della completezza 
informativa e proporzionalità 
dell’apporto rispetto alle finalità 
specifiche della procedura concorsuale 
cui il debitore intende accedere o che si 
propone di completare, in tale limite 
consistendone la qualità media, andando 
esente da responsabilità ove quella 
richiestagli sia eccedente, ma dovendo 
egli a sua volta dimostrare tale 
circostanza di ingaggio (Cass. 
10752/2018); 
61. infine, la Direttiva Insolvency (UE) 
2019/1023 non prende diretta posizione 
sulla prededuzione dei crediti 
professionali, trattando del 
‘professionista nel campo della 
ristrutturazione’ quale soggetto 
nominato dall’autorità pubblica e sia 
pure in assistenza alle parti e per la 
vigilanza sulla ristrutturazione (art.2 
co.1 n.12 lett.a-c), mentre la diversa 
figura del professionista ausiliario del 
debitore e da questi nominato trova una 
considerazione indiretta nel riferimento 
alla stabilità che gli onorari percepiti da 
tali soggetti debbono conservare anche 
nel caso di successiva insolvenza a certe 
condizioni di ragionevolezza e necessità 
immediate che le operazioni che ne 
costituiscono il titolo abbiano assunto; 
l’art.18 prescrive così agli Stati di 
escludere la caducazione (per invalidità 
o inefficacia) delle operazioni (co.4) 
condotte per le trattative sul piano di 
ristrutturazione (co.1), pur potendo le 
legislazioni nazionali – oltre che per 
altre ragioni – derogare alla 
conservazione degli effetti quando non 
vi sia stato un controllo ex ante 
dell’autorità, avente ad oggetto il piano 
o le operazioni singole (co.2) oppure le 

operazioni siano state effettuate allorché 
il debitore era divenuto incapace di 
pagare i propri debiti in scadenza (co.3); 
posto che allora l’art.17 co.4 descrive 
solo la categoria dei fornitori di finanza 
utili alla ristrutturazione che, come tali, 
nelle successive procedure di insolvenza, 
possono essere pagati in via prioritaria; 
in tale contesto, tenuto conto, tra gli 
altri, del Considerando (15) il quale pone 
la necessità di ridurre i costi di 
ristrutturazione a carico di debitori e 
creditori, si può constatare l’assenza nel 
riferimento unionale più prossimo di un 
sicuro incentivo a riconoscere proprio al 
professionista del debitore una peculiare 
posizione di vantaggio e preferenza, ciò 
rassicurando ogni profilo di diritto 
domestico più centrato sulle regole 
ordinarie della par condicio fra creditori; 
62. ne deriva che, quanto al primo 
motivo, esso è infondato, avendo 
accertato il tribunale che, per effetto del 
mancato corredo da parte del debitore di 
proposta, piano e documentazione entro 
il termine concessogli ex art.161 co.6 l.f. 
ed anzi chiedendo egli la non 
emanazione di una pronuncia di merito, 
con la rinuncia alla domanda stessa, la 
prestazione professionale, pur nei limiti 
del suo accertamento positivo, non 
risulta in alcuna relazione strumentale 
con il concordato preventivo, mai 
ammesso e dunque esula dagli scopi per 
cui era stata acquisita; il terzo motivo è 
inammissibile, apparendo l’invocata 
distinzione tra attività di ausilio 
legislativamente prevista e mero 
incarico di verifica contabile 
sull’attendibilità delle scritture ed il loro 
aggiornamento (l’unica prestazione del 
ricorrente), irrilevante ai fini del 
motivato diniego della prededuzione del 
professionista, non essendo stata l’opera 
così rappresentata assunta a circostanza 
decisiva a supporto del non 
accoglimento, su questo punto, 
dell’insinuazione al passivo; il secondo 
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motivo è, infine, inammissibile 
apparendo la questione ivi dedotta 
enunciata per la prima volta con il 
ricorso, senza che la sua conseguente 
novità (Cass. s.u. 9138/2016; Cass. s.u. 
15279/2017; Cass. 32804/2019, 
30044/2019, 2038/2019, 15430/2018, 
27568/2017, 8206/2016) – mancandone 
traccia nel decreto impugnato - si possa 
ritenere superata mediante il generico 
richiamo alla contestazione introduttiva 
dell’opposizione allo stato passivo, nella 
quale – a tenore invece di quanto 
riportato in controricorso – la richiesta 
era nel senso di riconoscere ancora e 
solo la prededuzione per il credito 
maggiore o per quanto oggetto di 
riduzione già disposta e al diverso rango 
privilegiato; 
63. la conclusione viene perciò assunta 
sulla base del principio, reso a soluzione 
del contrasto dedotto con l'ordinanza di 
questa Corte n. 10885/2021, per cui «il 
credito del professionista incaricato dal 
debitore di ausilio tecnico per l’accesso 
al concordato preventivo o il 
perfezionamento dei relativi atti è 
considerato prededucibile, anche nel 
successivo e consecutivo fallimento, se la 
relativa prestazione, anteriore o 
posteriore alla domanda di cui 
all’art.161 l.f., sia stata funzionale, ai 
sensi dell’art.111 co.2 l.f., alle finalità 
della prima procedura, contribuendo con 
inerenza necessaria, secondo un giudizio 
ex ante rimesso all’apprezzamento del 
giudice del merito, alla conservazione o 
all’incremento dei valori aziendali 
dell’impresa, sempre che il debitore 
venga ammesso alla procedura ai sensi 
dell’art.163 l.f., ciò permettendo 
istituzionalmente ai creditori, cui la 
proposta è rivolta, di potersi esprimere 
sulla stessa; restano impregiudicate, da 
un lato, la possibile ammissione al 
passivo, con l’eventuale causa di 
prelazione e, per l’altro, la non 
ammissione, totale o parziale, del 

singolo credito ove si accerti 
l’inadempimento della obbligazione 
assunta o la partecipazione del 
professionista ad attività fraudatoria»; il 
ricorso va conclusivamente rigettato; va 
condannato il ricorrente alle spese del 
procedimento, secondo il principio della 
soccombenza, con liquidazione come 
meglio in dispositivo; ricorrono i 
presupposti processuali per dare atto - ai 
sensi dell'art. 1, comma 17, della legge n. 
228 del 2012, che ha aggiunto il comma 
1- quater all'art. 13 del testo unico di cui 
al d.P.R. n. 115 del 2002 - della 
sussistenza dell'obbligo di versamento, 
da parte del ricorrente, dell'ulteriore 
importo a titolo di contributo unificato 
pari a quello previsto per la stessa 
impugnazione, se dovuto (Cass. s.u. 
4315/2020). 
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Le Sezioni Unite della Cassazione sulla prededucibilità del credito vantato 
dal professionista: sì alla prededuzione del credito se idoneo a contribuire 
alla conservazione o all’incremento dei valori aziendali dell’impresa. 
 
Sommario: 1. La sentenza n. 42093 del 31 dicembre 2021 delle Sezioni Unite della 
Cassazione e il principio di diritto sancito. – 2. L’elemento innovativo 
dell'interpretazione autentica dell'art. 111 l. fall. – 3. La prededuzione 
preconcordataria tra interpretazione restrittiva e autentica. – 4. L’eccezione di 
inadempimento come rimedio civilistico. – 5. Il nuovo Codice della Crisi d'Impresa 
e dell'Insolvenza e le previsioni di cui all'art. 6, comma 1, lettera c) e d). – 6. 
Considerazioni finali. 
 

1. La sentenza n. 42093 del 31 dicembre 2021 delle Sezioni Unite della 
Cassazione e il principio di diritto sancito. 

Le Sezioni Unite della Cassazione con la sentenza n. 42093 del 31 dicembre 2021 
hanno sancito il seguente principio di diritto: «Il credito del professionista incaricato 
dal debitore di ausilio tecnico per l'accesso al concordato preventivo o il perfezionamento 
dei relativi atti è considerato prededucibile, anche nel successivo e consecutivo fallimento, 
se la relativa prestazione, anteriore o posteriore alla domanda di cui all'art. 161 L. Fall., 
sia stata funzionale, ai sensi dell'art. 111, comma 2 L. Fall., alle finalità della prima 
procedura, contribuendo con inerenza necessaria, secondo un giudizio "ex ante" rimesso 
all'apprezzamento del giudice del merito, alla conservazione o all'incremento dei valori 
aziendali dell'impresa, sempre che il debitore venga ammesso alla procedura ai sensi 
dell'art. 163 L. Fall., ciò permettendo istituzionalmente ai creditori, cui la proposta è 
rivolta, di potersi esprimere sulla stessa; restano impregiudicate, da un lato, la possibile 
ammissione al passivo, con l'eventuale causa di prelazione e, per l'altro, la non ammissione, 
totale o parziale, del singolo credito ove si accerti l'inadempimento della obbligazione 
assunta o la partecipazione del professionista ad attività fraudatoria»1. 
La decisione va, dunque, a restringere ulteriormente il perimetro della 
prededucibilità dei crediti del professionista incaricato dal debitore per assisterlo 
nell’accesso al concordato preventivo subordinandolo, oltre alla funzionalità della 
prestazione alle finalità della prima procedura, secondo un giudizio "ex ante", alla 
conservazione o all'incremento dei valori aziendali dell'impresa, sempre che il 
debitore sia stato ammesso alla procedura concordataria. 
L’articolata sentenza ha statuito più in particolare circa la controversa questione2 

 
 
 
1 
La decisione, al momento in cui si scrive, risulta oggetto di commento da parte di G.B. NARDECCHIA, 

La prededuzione secondo le Sezioni Unite (nota a Cassazione Civile, SS.UU., 31 dicembre 2021, n. 42093), in 
Fallimento, 2022, 365 e ss.; F. CASA, La “quadratura del cerchio”; note minime su una sentenza importante (Cass., 
Sez. UN., 31 dicembre 2021, n. 42093), in Ristrutturazioni Aziendali 24 gennaio 2022; M. GREGGIO, La 
prededuzione dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si rischia l’ingiustizia?, in 
dirittodellacrisi.it. È prevedibile che – per la sua rilevanza – la sentenza possa avere una ulteriore notevole 
fortuna per così dire “editoriale”. 
2 Sulla questione si segnalano: R. D’AMORA, La prededuzione nell'anno di grazia 2013, in Osservatorio OCI.  V. 
SALLORENZO, I crediti prededucibili nell’ambito delle procedure concorsuali: in particolare la sorte del credito 
professionale sorto in «occasione» o in «funzione» del concordato preventivo, in Dir. fall., 2016, I, 431 ss.; G. VERNA, 
Brevi note sulla prededucibilità dei crediti per compensi professionali sorti in funzione di una procedura concorsuale, in 
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della prededucibilità del credito vantato dai professionisti che hanno assistito il 
debitore, successivamente dichiarato fallito, nella precedente fase di concordato 
preventivo. È necessario quindi fare un conciso excursus circa le precedenti 
sentenze della Cassazione che si sono occupate della tematica. Prima di giungere 
alla sentenza delle Sezioni Unite, qui annotata, infatti, si era pronunciata la 
Cassazione a sezione semplice (la sezione I, in particolare) in data 28 giugno 2019 
con la sentenza n. 17596 statuendo che: “Il credito del professionista che abbia assistito 
il debitore nella preparazione della documentazione per la proposizione dell'istanza di 
fallimento in proprio - sebbene sia attività che può essere svolta personalmente dal debitore 
ma che lo stesso ha scelto, per ragioni di opportunità o di convenienza, di affidare ad un 
esperto di settore - costituisce un credito sorto in funzione della procedura fallimentare e, 
come tale, è prededucibile ai sensi dell'art. 111, secondo comma, l. fall., che costituisce norma 
generale, applicabile a tutte le procedure concorsuali, come ormai definitivamente chiarito 
anche dall'abrogazione dell'art. 182-quater, quarto comma, l. fall. ad opera del D.L. 22 
giugno 2012, n. 83, convertito, con modificazioni, dalla legge 7 agosto 2012, n. 134”. Nel 
mese di ottobre 2019, la Cassazione nuovamente con sentenza n. 25471 aveva 
sancito che: “Ha carattere prededucibile il credito maturato dal professionista che, 
pendente il termine assegnato dal Tribunale, giusta l'art. 161, comma 6, l.fall. (R.D. n. 
267/1942), al debitore che abbia depositato domanda di concordato cosiddetto in bianco 
o con riserva, sia stato incaricato da quest'ultimo di redigere l'attestazione di cui all'art. 
161, comma 3, l.fall., laddove, una volta dichiarata inammissibile, ex art. 162 l.fall., la 
domanda concordataria, senza, quindi, l'apertura della relativa procedura ex art. 163 
l.fall., sia stato pronunciato il fallimento del debitore medesimo”. Ancora, 
successivamente, la Corte di Cassazione in data 22 febbraio 2021 con sentenza n. 
4710 aveva stabilito che: “ L'art. 111, comma 2, l.fall., nello stabilire che sono 
considerati prededucibili i crediti sorti "in funzione" di una procedura concorsuale, 
presuppone che una tale procedura sia stata aperta, non essendo, all'uopo, sufficiente la 
mera presentazione di una domanda di concordato che dà luogo unicamente ad un 
procedimento di verifica volto al mero accertamento dell'ammissibilità della proposta”. Le 
Sezioni Unite, nel fissare un principio di diritto che restringe la latitudine della 
prededucibilità, specificano i requisiti necessari affinché sia possibile ottenere tale 
precedenza processuale in ragione della strumentalità dell’attività (da cui il credito 
consegue) rispetto agli scopi della procedura. Come è noto, l’art. 111, comma 2, 
l.fall. prevede che siano considerati prededucibili i crediti così qualificati da una 
specifica disposizione di legge e quelli sorti in occasione o in funzione di una 
procedura concorsuale. In ordine ai crediti sorti “in occasione” della procedura 
occorre far riferimento all’aspetto temporale: si tratta, pertanto, di quei crediti che 
originano al tempo della procedura, come quelli derivanti da contratti pendenti 

 
 
 
Dir. fall., 2016, I, 1526 ss.; G. BOZZA, I criteri per la distribuzione delle prededuzioni tra il ricavato dei beni messi a 
disposizione dei creditori dal debitore concordatario, in Fallimento, 2015, 701; S. LEUZZI, Dalla crisi all'emergenza: 
la prededuzione al tempo del Covid-19, in www.ilcaso.it, 22 marzo 2020; M. FABIANI, Il delicato ruolo del 
professionista del debitore in crisi fra incerta prededuzione e rischio di inadempimento, in Giur. comm., 2017, 720 ss.; 
ID., Concordato preventivo e divieto (non previsto nella legge) di pagamenti dei compensi professionali. Il pensiero unico 
recente dei giudici di merito, in Fallimento, 2017, 583 ss.; G. FERRI JR., In tema di prededuzione prefallimentare, in 
Corr. giur., 2015, 453;  
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per i quali la legge dispone la continuazione automatica o nei quali il curatore abbia 
deciso di subentrare.  Le Sezioni Unite del 31 dicembre 2021 si concentrano, 
invece,  sul carattere della "funzionalità" del credito, affermando che la prestazione 
professionale cui si riferisce non solo deve essere causalmente correlata al 
concordato, ma deve inoltre essere coerente con le finalità istituzionali di tale 
procedura concorsuale in modo da scongiurare qualsiasi automatismo. In questo 
quadro, il Codice della Crisi e dell’Insolvenza3, senza ricorrere ai criteri ordinanti 
di funzionalità o occasionalità, fornisce una sintetica elencazione delle fattispecie 
alle quali riconosce, ma con significativi limiti quantitativi e qualitativi, la 
prededuzione nelle procedure concorsuali anche se “all’apparenza diretto ad 
ampliare il perimetro della prededucibilità (“Oltre ai crediti così espressamente qualificati 
dalla legge, sono prededucibili…”) svolge in realtà l’opposta funzione di limitarlo sia 
qualitativamente che quantitativamente4”. Le Sezioni Unite sottolineano come la 
prestazione del professionista per poter far conseguire al relativo credito il 
beneficio della prededuzione deve non solo essere causalmente collegata al 
concordato, ma altresì essere – secondo una valutazione in concreto - coerente con 
le sue finalità istituzionali, senza alcun automatismo. Occorre pertanto verificare 
se l’attività del professionista abbia concretamente procurato utilità all'impresa, 
senza limitarsi ad un mero contributo dato dalla prestazione professionale 
all'accesso in sé al concordato. Di conseguenza, per la Suprema Corte la 
funzionalità deve essere assunta a parametro che richiede un rapporto di inerenza 
della prestazione rispetto alle finalità della procedura al cui vantaggio è stata 
rivolta; inerenza che deve sussistere nonostante la procedura di concordato 
preventivo5 non abbia avuto un esito positivo con la conseguente declaratoria di 
fallimento6, con la necessità – tuttavia - che la procedura concordataria, per quanto 
abbia avuto un esito infausto, sia progredita oltre il mero accesso, raggiungendo 
almeno gli obiettivi minimali che la connotano tipologicamente, cioè che si sia 
superata la fase di ammissione con il conseguente possibile coinvolgimento dei 
creditori. Valga precisare come il Codice della Crisi preveda all'art. 67, comma 1, 
lett. c) CCII, accanto alla restrizione della misura di riconoscimento della 

 
 
 
3 La cui entrata in vigore è stata differita al 16 maggio 2022 tranne che per le disposizioni riguardanti le 
procedure di allerta che entreranno in vigore al 31 dicembre 2023 
4 S.A. CERRATO, La prededuzione dei professionisti fra conferme e prospettive, in Giur.it., 2019, 1113 ss. 
5 Cfr. P. VELLA, Le nuove prededuzioni nel concordato con riserva e in continuità. I crediti dei professionisti, in 
Fallimento, 2013, 1148, ove si sottolinea l'importanza del vaglio giudiziale nelle prededuzioni del 
concordato con riserva, per evitare che le già esigue risorse del debitore finiscano per "bruciarsi" tra 
incarichi, spese e prosecuzione dell'attività, in quel lungo arco di tempo che precede l'eventuale deposito 
della proposta di concordato. 
6 Vedi I. PAGNI, I rapporti tra concordato e fallimento in pendenza dell'istruttoria, in Fallimento, 2013, 1075 ss.; M. 
FERRO, La dichiarazione di fallimento e l'ammissione ai concordati (ordinario e con riserva), in Fallimento, 2013, 1086 
ss. In giurisprudenza cfr. Trib. Terni, 26 febbraio 2013, in www.ilcaso.it e www.osservatorio-oci.org e Trib. 
Terni, 8 novembre 2013, in Fallimento, 2014, 113. 
7 Nel CCII alle lettere b) e c) del comma 1 dell’art. 6 si prevede che per i crediti professionali sorti “in 
funzione” dell’accordo di ristrutturazione dei debiti e del concordato preventivo, la prededuzione spetti 
solo nei limiti del 75% dell’ammontare del credito, a condizione, rispettivamente, che l’accordo sia 
omologato - con la sentenza di cui all’art. 48 del CCII (richiamato dall’art. 113) - o che la procedura di 
concordato sia aperta, con il decreto di ammissione di cui all’art. 47 del CCII. 
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prededuzione (pari al 75% di quanto accertato), che i crediti professionali sorti in 
funzione della presentazione della domanda di concordato preventivo nonché del 
deposito della relativa proposta e del piano che la correda maturano la 
prededuzione stessa a condizione che la procedura sia aperta (ai sensi del 
successivo art. 47). Pertanto, il Codice della Crisi – le cui norme possono 
rappresentare (ad avviso della Corte) un utile criterio interpretativo degli istituti 
dell’attuale disciplina fallimentare – àncora la prededuzione all'apertura della 
procedura concordataria o all'omologazione degli accordi di ristrutturazione, 
facendo conseguire la preferenza processuale al credito a condizione che 
l'instaurazione della concorsualità, per iniziativa volontaria, si protragga sino ad 
un provvedimento giudiziale positivo che confermerebbe l’adeguatezza delle 
prestazioni ingaggiate dal debitore rispetto alla specifica procedura concorsuale e 
stabilizzerebbe gli stessi effetti concorsuali, solo iniziati con la domanda 
introduttiva. In conclusione, secondo le Sezioni Unite, al fine del riconoscimento 
della prededuzione al credito professionale è necessario che la procedura di 
concordato preventivo sia stata dichiarata aperta ai sensi dell’art. 163 l.fall., 
superandosi così il vaglio di ammissibilità della proposta, e che la prestazione cui 
si riferisce il credito professionale sia stata funzionale, ai sensi dell'art. 111, comma 
2, l.fall., alle finalità della procedura concordataria (ma analogo principio varrebbe 
per altri strumenti di gestione negoziale della crisi), contribuendo con inerenza 
necessaria, secondo un giudizio "ex ante", alla conservazione o all'incremento dei 
valori aziendali dell'impresa.  
 

2. L’elemento innovativo dell'interpretazione autentica dell'art. 111 l. 
fall. 
 

Secondo il testo dell’art.111 l. fall. anteriore alla riforma del d.lgs. n.5 del 2006 la 
prededuzione indicava una specifica modalità prioritaria di pagamento delle spese 
afferenti all’attività degli organi fallimentari e dei debiti contratti dalla relativa 
amministrazione, inclusi quelli dell’esercizio provvisorio, mediante uno “svincolo” 
solutorio rispetto alla fase del riparto, posto che era essenzialmente il giudice 
delegato a disporne il pagamento con decreto, individuatane la consistenza di 
crediti verso la massa (o debiti di massa); la formula della preferenza era ripresa 
dall’art. 2777 c.c. (relativo alle spese di giustizia di cui agli artt.2755 e 2770 c.c.), 
riconoscendo alla funzione distributiva, ivi regolata per il processo esecutivo 
individuale, un’identità di ratio rispetto a quello fallimentare (appunto 
un’esecuzione collettiva); la sottrazione, per tale aspetto, al regime del concorso e 
alla regola della par condicio, finì con l’evidenziare, peraltro, la difficoltà di 
conciliare una semplice nozione contabile di mero «costo della procedura» con il 
riconoscimento della medesima preferenza di pagamento progressivamente 
invocata per tutte le obbligazioni sorte sì dopo l’apertura del fallimento, ma per 
effetto di «atti utili»’ o comunque «condotte oggettivamente riferibili ai suoi 
organi», in relazione cioè alle attività, solo perché funzionali alla liquidazione dei 
beni; in seguito, accertata la continuità della stessa crisi economico-finanziaria 
dapprima regolata con l’amministrazione controllata, la prededuzione fu 
riconosciuta nel successivo fallimento anche quanto ai debiti contratti prima, 
sussistendo «l'identità delle cause del dissesto che ha dato luogo alle varie 
procedure, dovendo sussistere tra [esse] non solo un nesso di consecutività, ma 
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anche di interdipendenza»8, premiandosi in tal modo la conservazione del valore 
economico nell’interesse dei creditori; la medesima esclusione di una soluzione di 
continuità ha in parallelo sorretto l’estensione delle azioni d’inefficacia per gli atti 
revocabili così che «il computo a ritroso del cosiddetto "periodo sospetto", ex art. 
67 l. fall., inizia a decorrere dal decreto di ammissione alla prima procedura»9. 
Nel presupposto che la prosecuzione dell’attività d’impresa non costituisse una 
delle finalità del concordato (anzi estranea ed eventuale: Cass. 11216/1995, 
6352/1997), per esso la prededuzione era invece concessa con assoluta parsimonia, 
secondo il principio per cui i crediti relativi alla gestione e all'esercizio dell'impresa 
in tale regime «non sono prededucibili nella ripartizione dell'attivo relativa al 
successivo fallimento, stante il carattere solutorio che assume tale procedura, per 
la quale non è prevista una gestione provvisoria nell'interesse della massa dei 
creditori», salvo che per le spese dell'ufficio preposto, perché «sia il commissario 
giudiziale sia il liquidatore, nel caso di cui all'art. 182 legge fallimentare, agiscono 
proprio nell'interesse della massa»10; l’eccezione era però costituita da una 
domanda che avesse fatto della continuazione un elemento essenziale della 
proposta di concordato11, cioè «oggetto dell'ammissione da parte del tribunale 
nonché dell'approvazione da parte dei creditori e ... dell'omologazione finale»12. 
Per le liquidazioni coatte amministrative, il rinvio all’art.111 l.fall., per come 
disposto nell’art. 212 l.fall., si limitava ad un mero richiamo, come tale non additivo 
di alcun peculiare significato definitorio, mentre l’art. 20 del d.lgs. 8 luglio 1999, 
n. 270 sulle amministrazioni straordinarie sostanziava la citata formula 
adattandola alla peculiarità dinamica della nuova procedura, così prevedendo che i 
crediti sorti per la continuazione dell'esercizio dell'impresa e la gestione del 
patrimonio del debitore dopo la dichiarazione dello stato di insolvenza sono 
soddisfatti in prededuzione, a norma dell'art. 111, primo comma, n. 1), della legge 
fallimentare. 
Al di fuori delle ipotesi descritte, i debiti assunti autonomamente nel proprio 
interesse dal soggetto insolvente, prima dell’instaurazione del concorso ovvero 
anche dopo, nei limitati ambiti di amministrazione consentitagli, erano esclusi dal 
perimetro della prededuzione, conciliandosi rigorosamente la preferenzialità con i 
soli atti diretti a realizzare l’obiettivo della conduzione ottimale della procedura e 
del miglior soddisfacimento dei creditori, prerogativa di azione riservata alle 
competenze degli organi. 
La riscrittura degli artt.111 e 111bis l. fall. ad opera del d.lgs. n. 5 del 2006 (e del 
d.lgs. n. 169 del 2007) ridefinisce il contesto delle regole e si compendia in primo 
luogo in: a) una definizione espressa e per clausole generali dei crediti prededucibili; b) la 
sottoposizione alle modalità di accertamento dello stato passivo, salvo quelli non contestati 
per collocazione e consistenza o sorti da liquidazione dei compensi dei soggetti ingaggiati 
ex art.25 l.f.; c) la previsione del pagamento integrale anche per gli accessori e sino al saldo, 

 
 
 
8 Così Cass. n. 8164 del 1999. 
9 In questo senso Cass. n. 12536 del 1998, nonché Cass. n. 11210 del 2000. 
10 Cfr. Cass. n. 5753 del 1983, Cass. n. 3325 del 1988, Cass. n. 8013 del 1992. 
11 Così Cass. n. 1513 del 2014. 
12 Cass. n. 7140 del 1996. 
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con preferenza sul ricavato della liquidazione dell’attivo, tenuto conto delle cause di 
prelazione e preservando le somme provenienti dai beni oggetto di pegno ed ipoteca per la 
parte destinata ai rispettivi creditori; d) l’esplicitazione di una regola di graduazione e 
proporzionalità, conformemente alla natura dei crediti stessi, in caso d’insufficienza di 
attivo; la norma definitoria ha cura di precisare che tutti i crediti sono considerati 
prededucibili (art.111 co.2 l.f.), poi distinguendo quelli così qualificati da una 
specifica disposizione di legge, da quelli sorti in occasione o in funzione delle 
procedure concorsuali di cui alla legge fallimentare e dunque confermando che il 
processo identificativo dell’istituto non promana da una ricognizione fattuale in 
senso stretto, bensì da una particolare relazione, posta direttamente 
dall’intervento legislativo ovvero, nel sintagma, rimessa ai due criteri cronologico 
o teleologico affidati all’interprete. 
Secondo un’acquisizione ormai condivisa si è intanto chiarito che nelle procedure 
concorsuali, compresa quella di concordato, la prededuzione attribuisce non una 
causa di prelazione «ma una precedenza processuale, in ragione della strumentalità 
dell'attività, da cui il credito consegue, agli scopi della procedura, onde renderla 
più efficiente, atteso che, mentre il privilegio, quale eccezione alla "par condicio 
creditorum", riconosce una preferenza ad alcuni creditori e su certi beni, nasce 
fuori e prima del processo esecutivo, ha natura sostanziale e si trova in rapporto di 
accessorietà con il credito garantito poiché ne suppone l'esistenza e lo segue»13, la 
prededuzione semmai può aggiungersi alle cause legittime di prelazione nei 
rapporti interni alla categoria dei debiti di massa, in caso di insufficienza di attivo 
e se necessario procedere ad una gradazione pure nella soddisfazione dei creditori 
prededucibili, in quanto essa «attribuisce una precedenza rispetto a tutti i creditori 
sull'intero patrimonio del debitore e ha natura procedurale, perché nasce e si 
realizza in tale ambito e assiste il credito di massa finché esiste la procedura 
concorsuale in cui lo stesso ha avuto origine, venendo meno con la sua 
cessazione»14. 
La funzionalità, secondo le parole delle Sezioni Unite, “esprime un’attitudine di 
vantaggio per il ceto creditorio, compendiato nella stessa procedura concorsuale in cui esso 
è organizzato, così attenendo a crediti maturati in capo a terzi, per prestazioni svolte anche 
prima dell’inizio della procedura (quesito vii) e perciò al di fuori di un diretto controllo 
dei relativi organi ma comunque in una relazione di inerenza necessaria allo scopo 
dell’iniziativa, più che al risultato15”  
Dando atto del superamento della tesi della utilità in concreto e del suo riscontro 
ex post quale criterio attributivo della funzionalità della prestazione ad una 
procedura concorsuale seguita ad un’altra, diversa da quella per la quale il terzo 
ha effettuato la propria attività o ceduto beni o erogato servizi (pagg. 18-20)16, le 
Sezioni Unite hanno posto in discussione il principio secondo cui la fase 

 
 
 
13 Da ultimo Cass. n. 36755 del 2021, sulla scia di Cass. S.U. n. 5685 del 2015, in ordine alla non 
retroattività della norma istitutiva. 
14 Cfr. Cass. n. 15724 del 2019, nonché Cass. n. 3020 del 2020, e Cass. n. 10130 del 2021. 
15 Si rimanda alla pag. 16 della sentenza delle Sezioni Unite. 
16 Anche perché, nota la Suprema Corte in un altro obiter, la valutazione ex post condurrebbe a negare 
sempre, con il fallimento, l’utilità in concreto (pag. 23). 
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preconcordataria sia assimilabile ad ogni effetto al regime pieno del concordato 
preventivo (pag. 22)17,evidenziando la necessità che il concordato sia stato almeno 
aperto per la positiva collocazione in prededuzione del credito del professionista. 
Solo con tale evenienza, infatti, secondo la Suprema Corte si raggiungono gli 
obiettivi minimali che caratterizzano la procedura di concordato, ossia il pervenire 
alla fase di possibile coinvolgimento dei creditori18.  
È necessaria per la Corte una “positiva valutazione ex ante della strumentalità” 
dell’opera del professionista rispetto alla presentazione della proposta del debitore, 
che costituisce la finalità tipica dell’istituto. Valutazione ex ante che, in quanto 
“antagonista di ogni criterio automatico, rende superfluo il confronto con la 
tradizionale distinzione tra obbligazione di mezzi, quale resta quella del 
professionista e obbligazione di risultato, posto che l’esclusa prededuzione non 
discende in modo diretto dall’insuccesso della domanda, bensì dall’inidoneità 
causale dell’apporto del terzo alle finalità istituzionali della procedura, avendo egli 
configurato la propria opera, in caso di concordato non ammesso o rinunciato, 
verso elementi di un progetto non consegnato alle valutazioni dei creditori, cui 
invece – per finalità tipica dell’istituto – la proposta del debitore dev’essere 
diretta19.  
In questo senso, le Sezioni Unite richiamano la simmetria tra la funzionalità di cui 
all’art.111 comma 2 l. fall. e la strumentalità dei servizi le cui prestazioni siano 
state remunerate in periodo sospetto ai sensi dell’art. 67 comma 3 lett. g) l. fall.: 
così la non assoggettabilità alla revocatoria fallimentare dei pagamenti di debiti 
liquidi ed esigibili intervenuti alla scadenza per conseguire tali opere, viene fatta 
dipendere dall’aver esse agevolato l’accesso alle procedure concorsuali, incluso il 
concordato preventivo, rilevando così un’identità di ratio delle due norme20.  
Ne consegue che proprio la funzionalità ben si presta ad includere i crediti di terzi 
per prestazioni eseguite a favore del debitore in termini di preparazione ed 
allestimento delle procedure concorsuali anche minori (quesito iv); il parametro 
ricorre pertanto, a volerne assicurare autonomia, laddove per esse la coadiuvazione 
non riguardi in senso stretto la conservazione dell’impresa in sé (cioè gli atti di 
amministrazione, cui hanno diverso riguardo ad esempio – nel corso del 

 
 
 
17 Le Sezioni Unite si soffermano al riguardo sull’esame della “regola della consecutività, essenziale ai fini di 
verificare la persistenza prededuttiva di un credito oltre il contesto concorsuale in cui sia maturato” (pag. 21). 
18 Solo con il decreto di apertura vi è per la Suprema Corte “l’indice di collegamento tra il fatto genetico 
sopravvissuto come titolo del credito alfine avanzato in prededuzione e la persistenza, riconoscibile anche nella nuova 
procedura, della adeguatezza della prestazione all’intera vicenda concorsuale, iniziata con un progetto e terminata con esito 
del tutto diverso da quello per il quale l’ingaggio delle prestazioni di terzi era avvenuto ad opera del debitore e così voluto 
da entrambe le parti” (pagg. 23-24). 
19   Si rimanda alla pag. 25 della sentenza delle Sezioni Unite. 
20 Al riguardo le Sezioni Unite citano espressamente varie pronunzie di legittimità: Cass. 5098/2014, 
6031/2014, 1217/2018, 27538/2019, 220/2020. Per la Corte risulta una mera petizione di principio 
sostenere che se i crediti sorti per ottenere servizi professionali strumentali all’accesso al concordato 
vanno esenti da revocatoria ai sensi dell’art.67 co.3 lett. g) l.fall. vuol dire che quegli stessi crediti, ove 
impagati, diventano prededucibili nel successivo fallimento, a prescindere dall’apertura del concordato, 
considerato che “l’esenzione da revocatoria ha riguardo a debiti liquidi e già esigibili pagati alla scadenza, mentre 
l’ampia gamma delle prestazioni d’ausilio al concordato (e non solo) ben è compatibile con adempimenti parziali, anticipati, 
in acconto” (pag. 27). 
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concordato – il descritto art.161 comma7 l. fall. ovvero le varie ipotesi di 
finanziamento in esecuzione, in funzione o interinale), bensì la ristrutturazione del 
passivo e i progetti di soddisfacimento dei creditori proprio per come organizzati 
nelle forme e con gli atti necessari (per legge) o parimenti indispensabili (secondo 
il tenore dell’iniziativa attivata) all’instaurazione e all’ordinato svolgimento della 
procedura cui sono strumentali; la nozione, in tal senso, intercetta in primo luogo 
il mutamento della causa del concordato dopo il tramonto della sua vocazione 
liquidatoria, potendosi ribadire che, accanto alla verifica – nelle varie fasi di 
ammissione, revoca ed omologazione - dell'effettiva realizzabilità della causa 
concreta, cioè dell’obiettivo specifico perseguito dal procedimento, che non ha 
contenuto fisso e predeterminabile, ma inerisce al tipo di proposta formulata, resta 
comune ad ogni procedura il «generale quadro di riferimento finalizzato al 
superamento della situazione di crisi dell'imprenditore, da un lato, e 
all'assicurazione di un soddisfacimento, sia pur ipoteticamente modesto e parziale, 
dei creditori, da un altro»21; né il citato riferimento appare mutato, anzi essendosi 
irrobustito per effetto dell’integrazione con la soglia di pagamento dei creditori 
chirografari del 20 per cento dopo il decreto legge 27 giugno 2015, n. 83 
(convertito nella legge 6 agosto 2015, n.132), mentre la regola della significatività 
dell’apprezzamento senza limite minimo è sopravvissuta per il concordato con 
continuità aziendale dell’art. 186bis l. fall. ed è stata istituita nel concordato 
semplificato liquidatorio, conseguente alla composizione negoziata, dell’art.18 
D.L. n. 118 del 2021; è così possibile, in secondo luogo, neutralizzare l’eventuale 
insuccesso della procedura concorsuale minore senza ignorare con il rispettivo 
arrestarsi la qualità di servizio della prestazione resa al debitore, e dunque 
l’aspirazione alla prededuzione nel pagamento, evitando per un verso il 
collegamento tra funzionalità e utilità concreta (per definizione assente, così da 
non ricercare, secondo Cass. n. 1182/2018, anche per gli accordi di 
ristrutturazione, quesito iii), ma al contempo dubitando che la prestazione in sé 
reclami de plano il relativo credito alla esaminata qualità; non può invero 
sostenersi che l’accesso (su mera domanda) alla procedura di concordato22 realizzi 
in quanto tale, sempre e comunque, un vantaggio per i creditori, apparendo fallace 
l’argomento della cristallizzazione della massa passiva e della retrodatazione del 
periodo sospetto, ove segua il fallimento (o equivalente procedura d’insolvenza) ai 
fini dell’esercizio delle azioni revocatorie; vale sul punto e piuttosto l’osservazione 
che anche la regola giuridica della continuità fra procedure non assicura alcuna 
portata preservativa, dal punto di vista economico, al valore dell’impresa debitrice 
in prospettiva liquidatoria, a fronte del differimento così ancora protratto del 
soddisfacimento dei creditori, cui si applica dalla domanda del debitore anche il 
blocco degli interessi ex art.55 l. fall. mentre già dalla pubblicazione nel registro 
delle imprese essi perdono la possibilità di agire in executivis e per converso il 
rischio di devalorizzazione della stessa consistenza della massa attiva appare anzi 

 
 
 
21 Cfr. Cass. S.U. n. 1513 del 2013. 
22 In dottrina vedi L. BOGGIO, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali 
e oltre, in Giur. it., 2013, 8-9. 
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crescere all’incremento di crediti prededuttivi23 che non trovino corrispettivo in 
altrettante addizioni patrimoniali. 
 

3. La prededuzione preconcordataria tra interpretazione restrittiva e 
autentica.  
 

Come si rileva dalla lettura della motivazione, la Corte si sofferma anche su uno 
specifico tema di diritto intertemporale, atteso che “l’attività professionale era 
stata peraltro resa nella vigenza dell’art.11 comma 3 quater del D.L. 23 dicembre 
2013, n.145, norma interpretativa dell’art.111 comma 2 in relazione ai concordati 
con riserva, esplicitandosi che, per essi, la prededuzione spettava alla condizione 
che proposta, piano e documentazione di cui all’art. 161 co. 2 e 3 l. fall. fossero 
presentati nel termine dato dal giudice e che la procedura venisse aperta in 
continuità con la domanda ai sensi dell’art.163 l. fall., senza che potesse avere 
rilevanza la successiva abrogazione disposta con l’art. 22 co.7 del D.L. 24 giugno 
2014, n.91, anzi confermativa della ricostruzione restrittiva seguita”24.  Tema che 
viene utilizzato come spunto argomentativo nel segno della continuità rispetto 
all’interpretazione fatta propria dalla Corte. Ed, infatti, non a caso, parte della 
dottrina, che già ne aveva propugnato una interpretazione restrittiva25, ha salutato 
con favore26 l’eliminazione di una norma ritenuta sguarnita dei presupposti 
costituzionali dell’interpretazione autentica27 ed anzi munita di una portata 
innovativa28 capace di minare la certezza dei rapporti giuridici, caducando ex post, 
in caso di arresto della procedura pre-concordataria per ragioni imputabili al 
debitore, la prededuzione già riconosciuta ex lege ai crediti dei terzi sorti dai suoi 
atti legalmente compiuti (art. 161, co. 7, l. fall.), ovvero dai finanziamenti interinali 
a lui concessi su autorizzazione del tribunale (art. 182 quinquies, co. 1, l. fall.), con 
allarmanti ricadute sulla stessa appetibilità dello strumento concordatario, a 
dispetto del favor attribuitogli da tutte le riforme concorsuali dell’ultimo decennio. 
Per non dire dell’incongruenza della concomitante irrevocabilità degli eventuali 
atti di pagamento di quegli stessi crediti, peraltro azionabili anche in executivis in 
quanto successivi al deposito del ricorso e quindi sottratti alle preclusioni di cui 
all’art. 168 l. fall. 
Prima di quella interpretazione autentica, la possibilità che i crediti prededucibili 
sorti nel concordato con riserva conservassero la prededuzione, in una successiva 

 
 
 
23 Consistente nell’aver «consentito una sia pur contenuta realizzazione dei crediti»: Cass., 8.4.2013, n. 
8533, in Fallimento, 2014, 69, con nota di V. SALVATO, Prededucibilità del credito del professionista per l’assistenza 
nella fase di ammissione al concordato preventivo; Cass. 13.12.2013, n. 27926, in Fallimento, 2014, 537. 
24 Così pag. 3 della decisione. 
25 P. VELLA, L’interpretazione autentica dell’art. 111, co. 2, l.fall. e i nuovi orizzonti della prededuzione pre-
concordataria, in www.ilcaso.it, 2014; G.B. NARDECCHIA, Con Destinazione Italia in arrivo altri vincoli, in 
IlSole24ore, 3.3.2014. 
26 G.B. NARDECCHIA., D.L. n. 91/2014: le modifiche alla prededuzione dei crediti nel concordato con riserva, in 
Quotidiano giur. WKI, 28.7.2014. 
27 V. C. cost., 29.5.2013, n. 103, in Giur.it., 2014, 25. 
28 G. TARZIA, Il variegato mosaico delle prededuzioni dopo gli ultimi interventi del legislatore, in Fallimento, 2014, 
758. 
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procedura di concordato preventivo, aveva registrato pronunce di merito per lo 
più favorevoli29, fondate sui principi di certezza dei rapporti, stabilità e 
conservazione degli effetti degli atti, tutela dell’affidamento e ragionevolezza (non 
potendo una condotta del debitore ricadere su terzi incolpevoli), oltre che su 
ragioni sistematiche, l’unica sanzione per il mancato rispetto del termine fissato 
dal tribunale essendo la preclusione infrabiennale al deposito di una ulteriore 
domanda di concordato preventivo con riserva (art. 161, co. 9, l. fall.), fatto salvo 
l’accoglimento di eventuali istanze di fallimento. 
Peraltro, non potendo l’interpretazione autentica di una norma generale (l’art. 111 
l. fall.) incidere sulla portata precettiva di una norma speciale (l’art. 161, co. 7, l. 
fall.)30, il legislatore avrebbe semmai dovuto incidere su quest’ultima, chiarendo se 
i suoi cardini temporali («dopo il deposito del ricorso e fino al decreto di cui all’art. 
163») configurassero semplici termini o vere e proprie condizioni della 
prededucibilità ex lege. In ogni caso, l’assetto normativo del concordato con riserva 
aveva già raggiunto un equilibrio di check and bilances, tanto da far registrare nel 
secondo semestre del 2013 un calo dei ricorsi del 40% ed un corrispondente 
aumento dei fallimenti31, segno inequivocabile che le correzioni apportate 
nell’estate 201332 avevano sortito l’auspicato effetto dissuasivo sulle domande 
meramente dilatorie. Quell’intervento poggiava dunque su un equivoco: la pretesa 
di correggere una «potenziale distorsione del sistema, involontariamente premiale 
rispetto a comportamenti opportunistici del debitore»33, quando in realtà la 
prededuzione non premia il debitore (che dalla sua eliminazione può anzi 
avvantaggiarsi, disponendo di maggiori risorse nella successiva regolazione della 
crisi), bensì i terzi che vi abbiano fatto affidamento. È pur vero che i restanti 
creditori, specie se chirografari, possono subire un pregiudizio dal conseguente 
assottigliamento del patrimonio destinato al riparto; tuttavia, si tratta di una scelta 
di politica legislativa già consumatasi a monte, avendo le riforme privilegiato la 
salvaguardia dei valori aziendali34 (per i riflessi su mercato e occupazione) rispetto 
alla tutela della par condicio creditorum, principio anzi progressivamente eroso (a 
cominciare dall’introduzione delle “classi” di creditori) e ormai quasi tramontato 
nel panorama delle priorità legislative35. Peraltro, spingendo gli stakeholders a non 
interrompere i rapporti con l’impresa in quel lasso di tempo destinato alla 
predisposizione del piano concordatario, in cui il debitore paga lo scotto della 

 
 
 
29 Trib. La Spezia, 18.7.2013, in www.osservatorio-oci.org (per crediti di fornitori che avevano garantito la 
continuità del servizio di raccolta e smaltimento rifiuti); Trib. Rimini, 26.11.2013, in www.ilcaso.it; Trib. 
Terni, 17.1.2014, in www.ilfallimentarista.it (concordato di gruppo con riserva improcedibile per mancato 
rispetto del termine, seguito da domanda di concordato con continuità aziendale); contra App. Genova, 
9.1.2014, in www.ilcaso.it. 
30 L. BOGGIO, I “tormenti” della prededuzione nel fallimento consecutivo dei crediti sorti in occasione o in funzione del 
concordato preventivo, in Giur.it., 2014, 1662. 
31 Il Sole24ore, 3.3.2014: Aziende e tribunali. Gli effetti dei maggiori controlli sulle domande «dilatorie». 
32 D.l. 21.6.2013, n. 69, convertito dalla l. 9.8.2013, n. 98. 
33 Il Sole24ore, cit.. 
34 Cass., S.U., 23.1.2013, n. 1521, da ultimo in Giur. comm., 2014, 443, con nota di C. ALESSI, Autonomia 
privata nel concordato preventivo e ruolo del tribunale. 
35 G. BOZZA, Il rispetto della par condicio creditorum nelle soluzioni della crisi dell’impresa, in fallimentiesocietà.it, 
2014, 9. 
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disclosure per la pubblicazione nel registro delle imprese, la prededuzione persegue 
l’obbiettivo di preservare il valore dell’avviamento anche nell’interesse dei 
creditori36. Eliminata dunque la dissonanza di quella interpretazione autentica, i 
margini entro i quali una prededuzione di origine preconcordataria può mantenere 
i suoi effetti all’interno di una successiva (per inammissibilità, rinuncia o revoca 
della precedente) ma non contigua (per l’abolizione dell’iniziativa d’ufficio) 
procedura minore, possono individuarsi facendo leva su una concezione unitaria 
della crisi d’impresa nella consecutio procedurarum37, che unifichi sotto un unico 
esergo i vari capitoli, anche cronologicamente discontinui, in cui essa si sia 
frammentariamente manifestata38, purché con caratteristiche tali da non smentirne 
l’unicità genetica. 
Peraltro, poiché in caso di fallimento le prededuzioni pre-concordatarie restano 
soggette all’accertamento del passivo39 (cui si sottraggono solo i crediti 
prededucibili «non contestati per collocazione e ammontare, anche se sorti durante 
l’esercizio provvisorio» e i compensi liquidati dal giudice delegato ai soggetti 
incaricati dal curatore, ex art. 111 bis, co.1, l. fall.), va considerato che la diversa 
origine e natura dei crediti prededucibili incide sul perimetro del sindacato 
giudiziale, a seconda che si tratti di prededuzioni atipiche (i crediti «sorti in 
occasione o in funzione delle procedure concorsuali») o tipiche (i crediti 
prededucibili «così qualificati da una specifica disposizione di legge») e, all’interno 
di queste ultime, di crediti oggetto (come gli atti urgenti di straordinaria 
amministrazione o i finanziamenti interinali) o meno (come quelli sorti per effetto 
degli atti di ordinaria amministrazione) di un preventivo vaglio giudiziale; in 
effetti, le questioni ermeneutiche più spinose si pongono proprio per i crediti sorti 
“in funzione” delle procedure concorsuali, poiché il vaglio della loro funzionalità, 
in base ad una valutazione ex ante, secondo i canoni di inerenza e utilità, presenta 
un elevato tasso di discrezionalità. 
Inoltre, “subordinare la prededucibilità del compenso del professionista al 
raggiungimento di un traguardo procedurale rischia di trasformare l’obbligazione 
del professionista in una obbligazione di risultato, incidendo su alcuni tradizionali 
principii civilistici di sedimentata «certezza». La diligenza e la perizia del 
professionista è una condizione necessaria ma non più sufficiente, essendo oggetto 
di un ulteriore scrutinio (da parte del giudice delegato del successivo fallimento), 
in punto di corretto e completo adempimento della prestazione”40. 
Così è stato osservato come “nonostante il principio di certezza perseguito dalla 
Corte”, resti “un’ampia zona grigia tutta da chiarire: se è chiaro il caso della 
mancata ammissione, laddove non ricorrano i presupposti di cui agli articoli 160, 
co. 1 e 2, l. fall. e 161 l. fall. (art. 162, comma 2, l. fall.), cosa succederà in caso di 

 
 
 
36 S. LEUZZI, Preconcordato abortito e prededuzione dei crediti, in www.ilfallimentarista.it. 
37 Secondo Cass. n. 5098 del 2014, l’irreversibilità della crisi inizialmente ritenuta suscettibile di 
regolazione può verificarsi solo a posteriori; cfr. Cass., 6.8.2010, n. 18437, in Fallimento, 2011, 30; Cass., 
19.4.2010, n. 9289 in Fallimento, 2010, 1463; Cass., 26.6.1992, n. 8013, in Fallimento, 1992, 1027. 
38 P. VELLA,  L’enigmatico rapporto tra prededuzione e concordato preventivo, in Fallimento, 2014, 531. 
39 Cass., 17.4.2014, n. 8958, in Giur. it., 2014, 1649. 
40 In questo senso il commento di M. GREGGIO, La prededuzione dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni 
Unite: per la certezza si rischia l’ingiustizia?, cit., 18. 
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revoca del concordato ex art. 173 l. fall. successiva all’ammissione, magari per 
circostanze che non dipendono dall’operato del professionista (per es. un 
pagamento di un credito anteriore effettuato dall’imprenditore sua sponte – e 
senza nulla dire al professionista - in un c.p. in continuità)?”41 Da qui, la 
considerazione secondo cui “nella sentenza delle Sezioni Unite il formalismo 
ispirato alla “certezza” non viene mitigato dall’aequitas, che pare tuttavia necessaria 
in alcuni casi”42. 
 
 

4. L’eccezione di inadempimento come rimedio civilistico.  
 
Procedendo nella disamina della motivazione, l’attenzione cade sul profilo 
dell’inadempimento, valorizzato dalla Corte quale possibile ulteriore rimedio per 
escludere il credito del professionista (eventualmente portatore di pretese non 
proporzionate rispetto all’assetto complessivo della realtà imprenditoriale del 
debitore) in caso di esito infausto della procedura concordataria43. Il richiamo a 
tale rimedio, quale “stanza di compensazione” per restringere l’ambito della 
prededucibilità44 (e/o per, comunque, sacrificare le pretese dei professionisti 

 
 
 
41 Così M. GREGGIO, La prededuzione dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si 
rischia l’ingiustizia, cit., 18, il quale (sub. nt. 57) richiama C. COZZOLINO, Cause di arresto della procedura e le 
valutazioni del commissario giudiziale, in Il concordato con continuità aziendale, Quaderno n. 75 ODCEC di Milano, 
a cura di G.ROCCA-G. ACCIARIO., 2018, 37 e ss. 
42 Ancora M. GREGGIO, La prededuzione dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si 
rischia l’ingiustizia?, cit., 18. 
43 Come rileva M. GREGGIO, La prededuzione dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza 
si rischia l’ingiustizia?, in www.dirittodellacrisi.it, consultato il 14.2.2022, p. 8, - nella sentenza della Sezioni 
Unite ampio spazio viene dedicato all’eccezione di inadempimento, rimedio civilistico cui viene “affidato 
frequentemente l’intento di evitare che pretese di credito sproporzionate o improduttive, a formazione negoziale non 
controllata né dai creditori, né dal giudice, gravino sull’attivo della procedura liquidatoria finale, nonostante la manifesta 
inutilità della prima procedura o della sua prosecuzione o anche il carattere fraudatorio dell’iniziativa del debitore, cui non 
era estraneo chi l’assisteva” (pag. 39). In tale ottica, secondo la Corte, il curatore in sede di ammissione al 
passivo potrà eccepire – ai sensi degli artt. 1218 e 1460 c.c. - l’inadempimento del professionista, 
secondo i canoni diretti a far valere la responsabilità contrattuale, contestando la non corretta esecuzione 
della prestazione o anche la sua inutilità per la massa o la solo parziale utilità (con riduzione del quantum 
ammissibile) o l’incompleto adempimento (sulla base del criterio di corrispettività ed essendo 
parzialmente nulle le clausole di insindacabilità del compenso a forfait). Per contro, a carico del 
professionista ricade l’onere di dimostrare l’esattezza del suo adempimento, per rispondenza della sua 
condotta al modello professionale e deontologico richiesto in concreto dalla situazione su cui è 
intervenuto con la propria opera ovvero l’imputazione a fattori esogeni, imprevisti e imprevedibili 
dell’evoluzione dannosa della procedura, culminata nella sua cessazione (anticipata o non approvata 
giudizialmente) e nel conseguente fallimento (pag. 40). Pertanto, l’eccezione di inadempimento potrà 
essere opposta a prescindere dall’avvenuta ammissione al beneficio del concordato preventivo: il decreto 
ex art. 163 primo comma l.fall. invero – secondo l’autore citato (M. GREGGIO, La prededuzione dei compensi 
dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si rischia l’ingiustizia, cit.,  8) - “non assevera definitivamente, 
con valore di giudicato, l'esattezza dell'adempimento del professionista”. 
44 A. PATTI, La prededuzione dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182 quater l. fall.., 
in Fallimento, 2011, 1340, ricorda che “in senso etimologico, «prededuzione» significa sottrazione, detrazione, 
accantonamento e deduzione di qualcosa prima di ogni altra, sicché essa ha la funzione di assicurare ai crediti di massa 
il pagamento certo ed integrale, sempre che vi sia attivo sufficiente”. Ovvero, “in ambito concorsuale si intende 
comunemente per prededuzione quella caratteristica posseduta da determinati crediti, sottratti al concorso e liquidati 

http://www.dirittodellacrisi.it/
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coinvolti nella assistenza al debitore) costituisce tema già esplorato dalla 
giurisprudenza, anche di merito45. Più esattamente, la Corte mette in risalto 
l’eccezione di inadempimento come rimedio cui viene “affidato frequentemente 
l’intento di evitare che pretese di credito sproporzionate o improduttive, a 
formazione negoziale non controllata né dai creditori, né dal giudice, gravino 
sull’attivo della procedura liquidatoria finale, nonostante la manifesta inutilità 
della prima procedura o della sua prosecuzione o anche il carattere fraudatorio 
dell’iniziativa del debitore, cui non era estraneo chi l’assisteva”. 
Il principio inadimplenti non est adimplendum, di cui è portatore l’art. 1460 cod. civ., 
è, dunque, da intendersi quale ulteriore tutela della massa dei creditori da esiti 
ingiusti: pertanto se si dovesse prospettare un inadempimento del professionista 
(sia esso totale o parziale), il suo credito va escluso o ridotto.  

 
 
 
integralmente in via anticipata, purché vi sia capienza di attivo” (così G.P. MACAGNO, La S.C. conferma la 
prededucibilità de plano dei crediti dei professionisti per le attività finalizzate all’apertura del concordato, ma 
all’orizzonte si prospetta una nuova stretta normativa, in Fallimento, 2017, 403). Confronta, poi, anche G. 
CIERVO, Crediti sorti «in funzione» della procedura concorsuale: solo quelli dell’attestatore sono prededucibili, in Giur. 
comm., 2013, II, 81, il quale ricorda che “il codice di commercio del 1882 prevedeva che le somme 
ricavate dalla liquidazione dell’attivo fossero utilizzate innanzitutto per il pagamento delle «spese di 
giustizia e di amministrazione»; ciò al fine di consentire l’amministrazione stessa della procedura 
fallimentare, che non sarebbe stata possibile ove coloro che vi erano deputati fossero stati costretti al 
concorso con gli altri creditori e, di conseguenza, ad un pagamento falcidiato dei propri compensi. 
Tale disposizione non serviva tanto a garantire a tali crediti un privilegio all’interno del concorso, 
quanto ad escluderli dal concorso medesimo”. Tale autore richiama sul punto, le considerazioni di G. 
BONELLI, Del fallimento, Commento al Codice di Commercio, Milano, 1923, II, 620, secondo il quale le spese 
di giustizia dovevano considerarsi quelle che riguardavano la procedura e i giudizi ad essa connessi, 
laddove, invece, dovevano ritenersi spese di amministrazione «i debiti verso tutte le persone impiegate 
a servizio del fallimento, sia come suoi organi o personale interno, sia come semplici prestatori di 
opera nominati dal giudice, in occasione dei singoli affari». 
45 Sul punto, vedi, Trib. Roma, 19 maggio 2017, in Dir. fall., 2017, II, 1504 e ss., con nota di D. 
BONACCORSI DI PATTI, Credito dell’attestatore, inesatto adempimento e prededucibilità del credito. Varie pronunzie 
di merito hanno escluso la sussistenza del credito del professionista alla luce della “manifesta dannosità” 
(per la massa) della prestazione, in quanto resa in modo inadeguato o comunque per inadempimento 
rispetto al modello legale di concordato (o, ancora, per “inadempimento qualitativo”). Cfr. Trib. Milano, 
25 febbraio 2016, in www.ilcaso.it; Trib. Rimini, 10 dicembre 2014, in www.ilcaso.it; Trib. Monza, 4 
novembre 2014, in Fall., 2015, 5, 615 ss. 
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Invero, l’art. 1460, comma 1, cod. civ., viene inteso nel senso - condiviso dalla 
dottrina più avvertita46 e da una parte della giurisprudenza di legittimità47 - 

 
 
 
46 In dottrina, la posizione è espressa da C.M. BIANCA, Diritto civile, V, La responsabilità, II ed., Milano, 
2012, 378 – 380. Tale autore rileva come sia ammissibile un’eccezione parziale - pur non prevista dalla 
legge - che permetterebbe al soggetto eccipiente di ridurre la propria prestazione a fronte di 
un’inesattezza quantitativa o qualitativa della controprestazione che non sia tale da giustificare 
un’eccezione totale di inadempimento. Essa eccezione trarrebbe giustificazione dal “fondamento 
dell’eccezione d’inadempimento e dal principio di buona fede”, in quanto consentirebbe la tutela della 
parte non inadempiente senza sacrificare l’altra parte, nel rispetto della buona fede. Cfr. poi, sull’art. 
1460 cod. civ., anche A.M. BENEDETTI, Commento all’art. 1460 c.c., in E. NAVARRETTA-A. ORESTANO, 
Dei contratti in generale, in E. GABRIELLI (diretto da), Commentario del codice civile, t. IV, Torino, 2014, 480 e 
ss. L’autore appena citato osserva (pagg. 504 - 507) come l’eccezione venga utilizzata non più come 
fattore di «sospensione» del contratto, bensì come causa diretta di estinzione delle obbligazioni 
contrattuali. Ancora, per l’interpretazione della disposizione, si rinvia a L. BIGLIAZZI GERI, Della 
risoluzione per inadempimento (artt. 1460 - 1462), in F. GALGANO (a cura di), Commentario al c.c. Scialoja - 
Branca, Roma - Bologna, 1988, 1 e ss. e ID., Eccezione di inadempimento, in Dig. disc. priv., sez. civ., vol. VII, 
Torino, 1991, 331-350. Cfr. anche, in tema, gli scritti di carattere generale di E. BETTI, Autotuela (dir. 
priv.), in Enc. dir., vol. IV, Milano, 1959, 531 e ss.; S. PUGLIATTI, Eccezione (teoria generale), in Enc. del dir., 
vol. XV, Milano, 1965, 151 - 162; U. CARNEVALI, in U. CARNEVALI-E. GABRIELLI-M. TAMPONI, Il 
contratto in generale. L’inadempimento, in Tratt. di dir. priv. diretto da Bessone, Torino, 2011, 244 e ss.; A. 
DALMARTELLO, Eccezione di inadempimento, in Noviss. Dig. it., vol. VI, Torino, 1960, 355; F. REALMONTE, 
Eccezione di inadempimento, in Enc. dir., vol. XV, Milano, 1965, 222 - 239 e ss. La dottrina da ultimo 
richiamata (in particolare 228 - 229) considera applicabile l’eccezione in parola a fronte di un 
adempimento inesatto, da considerarsi inadempimento vero e proprio ex art. 1218 c.c. Cfr., poi, E. 
GABRIELLI, Il contratto e i rimedi: la sospensione dell’esecuzione, in Riv. dir. priv., 2014, 167 e ss. e in 
www.juscivile.it, 2014, fasc. 1, 18, secondo cui “la mancata (o inesatta) esecuzione dell’una legittima la mancata 
(anche se non l’inesatta, né la definitiva) esecuzione dell’altra, dando così attuazione ad un principio generale di tutela del 
contraente adempiente o comunque pronto ad adempiere”. 
47 Nel senso indicato, cfr. anche Cass., Sez. II, 18 gennaio 2017, n. 1214, relativa ad un’obbligazione, 
qualificata come di risultato, massimata nel senso che “l’architetto, l’ingegnere o il geometra, 
nell’espletamento dell’attività professionale consistente nell’obbligazione di redigere un progetto di 
costruzione o di ristrutturazione di un immobile, è debitore di un risultato, essendo il professionista 
tenuto alla prestazione di un progetto concretamente utilizzabile, anche dal punto di vista tecnico e 
giuridico, con la conseguenza che l’irrealizzabilità dell’opera, per erroneità o inadeguatezza del progetto 
affidatogli, dà luogo ad un inadempimento dell’incarico ed abilita il committente a rifiutare di 
corrispondere il compenso, avvalendosi dell’eccezione di inadempimento” nonché Cass., Sez. I, 2 
febbraio 2007, n. 2257, a mente della quale  “poiché la redazione del progetto di costruzione di un’opera 
pubblica è oggetto di un’obbligazione di risultato, l’ente pubblico committente può legittimamente 
rifiutare di corrispondere il compenso ai professionisti che abbiano fornito un progetto in concreto non 
utilizzabile”. Tratta più esattamente del tema della prova dell’adempimento Cass., Sez. II, 22 ottobre 
2007, n. 22087 la cui massima recita “in tema di liquidazione del compenso per l’esercizio della 
professione forense, è il cliente che deve fornire la prova che l’avvocato abbia svolto l’attività 
difensionale affidatagli con imperizia o comunque con impegno inferiore alla comune diligenza, 
altrimenti le singole voci ben possono essere liquidate al di sopra del minimo tariffario; solo se chieda 
compensi al di sopra del massimo previsti, il professionista deve fornire, a norma dell’art. 2697 c.c., la 
prova degli elementi costitutivi del diritto fatto valere, cioè delle circostanze che nel caso concreto 
giustifichino detto maggiore compenso, restando in difetto applicabile la tariffa nell’ambito dei 
parametri previsti”. Vedi, poi, anche Cass., Sez. II, 23 aprile 2002, n. 5928, in Danno e resp., 2003, 754, 
con nota di A.M. BENEDETTI, La deriva dell’eccezione d’inadempimento: da rimedio sospensivo a rimedio 
criptorisolutorio? la cui massima recita “il professionista, nella prestazione dell’attività professionale, sia questa 
configurabile come adempimento di un’obbligazione di risultato o di mezzi, è obbligato, a norma dell’art. 1176 c.c., ad 
usare la diligenza del buon padre di famiglia; la violazione di tale dovere comporta inadempimento contrattuale, del quale 
il professionista è chiamato a rispondere anche per la colpa lieve (salvo che nel caso in cui, a norma dell’art. 2236 c.c., la 
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secondo cui l’eccezione di inadempimento consente al debitore, non solo di eccepire 
la perdita del compenso in capo al professionista (a fronte di una negligenza 
irrimediabile da parte di quest’ultimo), ma anche di ridurre la propria prestazione48 
a fronte di una controprestazione inesatta, seppure non tale da concretizzare un 
inadempimento totale.  
La Corte ricorda che, ai fini della valutazione della prestazione del professionista, 
trovano applicazione i parametri stabiliti dall’art. 1176, comma 2, cod. civ., che 
prevedono che “la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell’attività 
esercitata”. La Corte chiarisce, più in particolare, come “la perizia esigibile dal 
professionista della crisi sia quella della completezza informativa e proporzionalità 
dell’apporto rispetto alle finalità specifiche della procedura concorsuale cui il 
debitore intende accedere o che si propone di completare, in tale limite 
consistendone la qualità media”49. 
Si ha gioco facile nel ritenere accertato l’inadempimento del professionista, pur 
prendendo quale parametro della diligenza quello stabilito dall’art. 1176, comma 
2, cod. civ. appena richiamato, laddove l’esito negativo della domanda di 
concordato sia da ascrivere alle criticità ad es. della attestazione di fattibilità, 
ovvero a specifici difetti dell’opera prestata dai professionisti coinvolti dal debitore. 
Il Curatore, prosegue la Corte – potrà comunque resistere alla pretesa del 
creditore “secondo i canoni diretti a far valere la responsabilità contrattuale, avrà 
l’onere di allegare e provare l’esistenza del titolo negoziale, contestando la non 
corretta esecuzione della prestazione o anche la sua inutilità per la massa o la solo 
parziale utilità (con riduzione del quantum ammissibile50) o l’incompleto 
adempimento (sulla base del criterio di corrispettività ed essendo parzialmente 
nulle le clausole di insindacabilità del compenso a forfait51)”. 

 
 
 
prestazione dedotta in contratto implichi la soluzione di problemi tecnici di particolare difficoltà), e, in applicazione del 
principio di cui all’art. 1460 c.c., la perdita del diritto al compenso (nella specie, la sentenza impugnata, confermata dalla 
suprema corte, aveva accertato la responsabilità professionale di un difensore nella gestione di una causa di opposizione a 
decreto ingiuntivo, per avere omesso di indicare la data dell’udienza di comparizione nella copia notificata dell’atto di 
opposizione e per avere omesso di citare un teste in una prova delegata, e aveva conseguentemente escluso che al professionista 
spettasse il compenso per la propria prestazione professionale)”. 
48 Prestazione costituita dal compenso, il quale – per il professionista intellettuale – è regolato, come è 
noto, dall’art. 2233 cod. civ., il quale fissa un’apposita gerarchia in base alla quale, per quantificare il 
corrispettivo, si applica, in primo luogo, l’accordo fra le parti, e, in via subordinata, si ricorre alle tariffe 
professionali o agli usi (salvo, in mancanza, rimettere al giudice la liquidazione, “sentito il parere 
dell’associazione professionale”). 
49 Il punto è sottolineato da F. CASA, La “quadratura del cerchio”; note minime su una sentenza importante (Cass., 
Sez. UN., 31 dicembre 2021, n. 42093), in Ristrutturazioni Aziendali 24 gennaio 2022, 9, il quale rileva che 
“Ne deriva, ma ciò dipende unicamente dalla natura stessa dell’inadempimento contrattuale, che in caso d’insuccesso della 
procedura minore e successivo fallimento, in sede di ammissione allo stato passivo, intervenuto il decreto di ammissione, il 
curatore non potrà rifiutare la prededuzione al credito del professionista, a meno di non indicare puntualmente le specifiche 
circostanze di fatto costitutive del possibile inadempimento del medesimo. Al quale, fermo il rapporto da genus a species 
tra l’art. 1176, comma 2 e l’art. 2236 c.c. (p. 42), spetterà dare la prova che la sua perizia sia stata quella della 
completezza informativa e proporzionalità dell’apporto rispetto alle finalità specifiche della procedura concorsuale cui il 
debitore intende accedere o che si propone di completare (p. 42)”. 
50 La Corte richiama Cass.14050/2021, in www.ilcaso.it. 
51 Così Cass.7974/2018. G.B. NARDECCHIA, La prededuzione secondo le Sezioni Unite (nota a Cassazione Civile, 
SS.UU., 31 dicembre 2021, n. 42093), in Fallimento, 2022, 365 e ss. ricorda (pag. 375) come resti fermo 
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Nel contempo, il professionista a tutela del “suo credito maturato”, dopo la sua 
collocazione in prededuzione, nel caso in cui il concordato sia dichiarato aperto, 
dovrà utilizzare la massima diligenza potendo il suo credito (dopo la sua 
collocazione in prededuzione), - nel caso in cui il concordato dovesse sfociare in un 
fallimento - essere o escluso dal passivo fallimentare o ridotto. In questa ipotesi, 
dunque, l’onere della prova di dimostrare la correttezza e completezza 
dell’esecuzione della propria prestazione ricadrà inesorabilmente sul 
professionista. 
E, infatti, la Corte ricorda come sul creditore ricada “l’onere di dimostrare 
l’esattezza del suo adempimento, per rispondenza della sua condotta al modello 
professionale e deontologico richiesto in concreto dalla situazione su cui è 
intervenuto con la propria opera ovvero l’imputazione a fattori esogeni, imprevisti 
e imprevedibili dell’evoluzione dannosa della procedura, culminata nella sua 
cessazione (anticipata o non approvata giudizialmente) e nel conseguente 
fallimento” 52. 
 

5. Il nuovo Codice della Crisi d'Impresa e dell'Insolvenza e le previsioni 
di cui all'art. 6, comma 1, lettera c) e d).  

 
 
 
“naturalmente, il diritto del curatore di eccepire l’inutilità della prestazione per la massa o la solo parziale utilità (con 
riduzione del quantum ammissibile)” 
52 M. FABIANI, Il delicato ruolo del professionista del debitore in crisi fra incerta prededuzione e rischio di inadempimento, 
in Giur. comm., 2017, I, 720 ss.; G. FERRI JR., In tema di prededuzione prefallimentare, in Corr. giur., 2015, 453 
ss. 
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Nella decisione qui annotata risulta parimenti ampio il richiamo alla disciplina, di 
prossima entrata in vigore53, contenuta nel Codice della Crisi e dell’Insolvenza54, 

 
 
 
53 La Corte sottolinea come “la possibilità di utilizzo del codice della crisi e dell’insolvenza - parte integrante 
dell'ordinamento positivo nonostante la lunga vacatio legis prevista - è stata fissata nei suoi canoni da queste Sezioni Unite 
nella sentenza 12476 del 2020 ove si è riconosciuto che il citato testo «in generale non applicabile - per scelta del legislatore 
- alle procedure ... aperte anteriormente alla sua entrata in vigore (art. 390, primo comma, C.c.i.i.), e la pretesa di rinvenire 
in esso norme destinate a rappresentare un utile criterio interpretativo degli istituti della legge fallimentare potrebbe essere 
ammessa se (e solo se) si potesse configurare - nello specifico segmento - un ambito di continuità tra il regime vigente e quello 
futuro”; a tale indicazione ermeneutica si sono poi conformate altre due pronunce delle Sezioni Unite, 
risolvendo contrasti interpretativi attorno ad istituti dell’attuale ordinamento concorsuale positivo 
proprio attingendo alle soluzioni dettate più specificamente dal codice della crisi, dopo averne 
riconosciuto la continuità o addirittura la piena identità rispetto ad indirizzi già presenti nel formante 
giurisprudenziale; Cass. s.u. 8504/2021, in un giudizio concernente l'impugnazione del rigetto della 
proposta di trattamento dei crediti tributari avanzata nell'ambito di un accordo di ristrutturazione dei 
debiti ex artt. 182 bis e ter l.fall., ha affermato la sussistenza di tale continuità fra gli artt. 180, 182 bis e 
182 ter l.fall., nel testo anteriore all'entrata in vigore del d.lgs. n. 14 del 2019, applicabile nel caso e gli 
stessi artt. 180, 182 bis e 182 ter l.fall., come successivamente modificati dall'art. 63 del citato codice 
della crisi e dall'art. 3, co. 1 bis, d.l. n. 125 del 2020 (convertito nella legge 27 novembre 2020, n. 159); 
la più recente Cass. s.u. 35954/2021 ha confermato il principio in materia di concordato preventivo; a 
propria volta Cass. s.u. 12154/2021 ha chiarito che la regola fissata nell'art.143 co.3 CCII non esprime 
un dato di assoluta novità enunciativa, «mostrando all'evidenza di coincidere con uno degli assetti ermeneutici 
sedimentati presso questa Corte e, in ciò, limitandosi a selezionare un'interpretazione possibile, tra le più, finora seguite, 
dunque ed obiettivamente delimitando la portata dell'istituto e pertanto, per quel che qui rileva, non assumendo una 
radicale natura anche legislativamente innovativa; a tale versante si può attribuire rilievo... apparendo l'opzione positiva 
prescelta già oggi idonea ad indicare una complessiva linea di condivisibile semplificazione ermeneutica», così che 
l'interruzione del processo è automatica ai sensi del vigente art. 43, co. 3, l. f., ma il termine per la relativa 
riassunzione o prosecuzione, per evitare gli effetti di estinzione di cui all'art. 305 c.p.c. e al di fuori delle 
ipotesi di improcedibilità ai sensi degli artt. 52 e 93 l. f. per le domande di credito, decorre dal momento 
in cui la dichiarazione giudiziale dell'interruzione stessa sia portata a conoscenza di ciascuna parte, come 
solo esplicitato dal codice della crisi; risulta dunque evidente che, per questa via, l’adozione dell’indirizzo 
già ora sintonico con il precetto dell’art.6 co.1 lett. c) CCII contribuisce a ricondurre a sistema, come 
osservato dal Procuratore Generale, una soluzione presente nel formante giurisprudenziale e che 
diverrebbe armonizzata rispetto ad un assetto normativo destinato a compiersi nella sua interezza con 
la prossima entrata in vigore integrale del d.lgs. n.14 del 2019. 
54 La Corte richiama espressamente la norma di cui all’art. 6 co.1 lett. c) ed a), la quale “a superamento 
delle incertezze proprie di una prededuzione funzionale generica, ne riscrive il perimetro in modo 
saldamente ancorato, con l’apertura della procedura (dell’art.47 CCII) o l’omologazione degli accordi di 
ristrutturazione, ad una condizione cioè che irrobustisce a ritroso tutta l’attività già compiuta e 
strumentale al concorso, perché essa fa conseguire al relativo credito la preferenza processuale in esame 
sempre che l’instaurazione della concorsualità, per iniziativa volontaria, si protragga sino ad un 
provvedimento giudiziale positivo; l’apertura del concordato o l’omologazione degli accordi assumono 
così, al contempo, il significato di una conferma di adeguatezza delle prestazioni ingaggiate dal debitore 
rispetto alla specifica procedura concorsuale cui siano state dirette e di stabilizzazione degli stessi effetti 
concorsuali, solo iniziati con la domanda; la norma, come noto, è diretta attuazione della legge 19 ottobre 
2017, n.155 che, nei principi generali dell’art.2 ha affidato alla legislazione delegata la realizzazione della 
riforma per ridurre la durata e i costi delle procedure concorsuali, anche attraverso misure di 
responsabilizzazione degli organi di gestione e di contenimento delle ipotesi di prededuzione, con 
riguardo altresì ai compensi dei professionisti, al fine di evitare che il pagamento dei crediti prededucibili 
assorba in misura rilevante l'attivo delle procedure (lett. l) e riformulare le disposizioni che hanno 
originato contrasti interpretativi, al fine di favorirne il superamento, in coerenza con i princìpi stabiliti 
dalla presente legge (lett. m)”. 
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quale parametro interpretativo anche della disciplina esistente55. La Suprema 
Corte cita, infatti, esplicitamente la disposizione di cui all’art. 6, comma 1, lett. c) 
del Codice della Crisi e dell’Insolvenza (le cui norme vengono definite un “utile 
criterio interpretativo degli istituti della legge fallimentare56”), che “riscrive il perimetro 
in modo saldamente ancorato, con l’apertura della procedura (dell’art.47 CCII) 57 o 
l’omologazione degli accordi di ristrutturazione, ad una condizione cioè che irrobustisce a 
ritroso tutta l’attività già compiuta e strumentale al concorso”, in quanto “l’apertura del 
concordato o l’omologazione degli accordi assumono così, al contempo, il significato di una 
conferma di adeguatezza delle prestazioni ingaggiate dal debitore rispetto alla specifica 
procedura concorsuale cui siano state dirette e di stabilizzazione degli stessi effetti 
concorsuali, solo iniziati con la domanda”58. 

 
 
 
55 L’articolo 6 del Codice della Crisi è diretto all’attuazione del principio contenuto nell’art. 2, comma 1, 
lett. l), legge delega n. 155/2017, nella parte in cui mira espressamente al contenimento dei costi delle 
procedure e dunque delle ipotesi di prededuzione, specie dei professionisti, al fine di evitare che, come 
attualmente spesso avviene, il pagamento dei crediti prededucibili  assorba in misura rilevante l’attivo 
delle procedure, compromettendo gli stessi obiettivi di salvaguardia della continuità aziendale e il miglior 
soddisfacimento dei creditori.  Di conseguenza alle lettere c) e d) del comma 1 si prevede che: “c) i crediti 
professionali sorti in funzione della presentazione della domanda di concordato preventivo nonché' del deposito della relativa 
proposta e del piano che la correda, nei limiti del 75% del credito accertato e a condizione che la procedura sia aperta ai 
sensi dell'articolo 47; d) i crediti legalmente sorti durante le procedure concorsuali per la gestione del patrimonio del debitore, 
la continuazione dell'esercizio dell'impresa, il compenso degli organi preposti e le prestazioni professionali richieste dagli 
organi medesimi”. 
56 Come d’altronde già statuito dalle Sezioni Unite nella sentenza n. 12476 del 2020. 
57 La giurisprudenza di merito (Trib. Roma, 19 maggio 2017, in Dir. Fallim., 2017, II, pag. 1504, cit.) 
ricorda come l’apertura della procedura concordataria - secondo buona parte della giurisprudenza - 
rappresenti “un requisito indispensabile ai fini della prededucibilità del credito dell’attestatore e dei professionisti che 
abbiano assistito il debitore” nella procedura di concordato preventivo precedente al fallimento, 
richiamando, sul punto, App. Genova, 9 gennaio 2014 in Fallimento, 2014, 921, con nota di F. COCITO, 
La prededuzione dei crediti sorti nel concordato preventivo: limiti e criteri per il riconoscimento di un trattamento 
preferenziale ai professionisti. I giudici liguri rilevano che “nel caso in cui ad un concordato preventivo 
preesistano altre procedure concordatarie già estinte per revoca del proponente, non sono prededucibili 
i crediti sorti nelle procedure anteriori, tra cui quelli dei professionisti che hanno prestato assistenza 
legale al debitore, mancando sia il presupposto della consecuzione, sia il requisito dell’occasionalità o 
della funzionalità della prestazione alla procedura, intesa come adeguatezza funzionale alle necessità 
risanatorie dell’impresa o al migliore soddisfacimento dei creditori”, nonché Trib. Rovigo, 12 dicembre 
2013, ivi, con la diversa declinazione in base alla quale “non è prededucibile nel successivo fallimento il 
credito del professionista che ha assistito il debitore nella redazione della domanda di concordato, 
qualora il tribunale abbia negato i presupposti per l’ammissione alla procedura; diversamente accade 
quando il concordato preventivo venga ammesso, e ciò anche se questo non sia poi stato omologato 
per il voto negativo dei creditori; anche in tal caso la mancata omologazione non elimina la funzionalità 
della prestazione, consistita nell’attribuzione ai creditori della facoltà di accedere alla procedura 
alternativa”. Nello stesso senso, Trib. Milano, 20 agosto 2009, in Fallimento, 2009, 1413; Trib. Udine, 6 
marzo 2010, ivi, 2010, 998. La giurisprudenza di legittimità non è univoca, ed, anzi, le pronunzie più 
recenti risultano ritenere che l’apertura della procedura concordataria non costituisca requisito 
indefettibile per il riconoscimento della prededucibilità del credito; cfr. Cass., Sez. I, 10 gennaio 2017, 
n. 280, in Fallimento, 2017, 399, con nota di G.P. MACAGNO, La S.C. conferma la prededucibilità de plano dei 
crediti dei professionisti per le attività finalizzate all’apertura del concordato, ma all’orizzonte si prospetta una nuova 
stretta normativa.  
58 Nel CCII alle lettere b) e c) del comma 1 dell’art. 6 si prevede che per i crediti professionali sorti “in 
funzione” dell’accordo di ristrutturazione dei debiti e del concordato preventivo, la prededuzione spetti 
solo nei limiti del 75% dell’ammontare del credito, a condizione, rispettivamente, che l’accordo sia 
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Si tratta, dunque, di un cambio di prospettiva rispetto all’assetto oggi esistente59. 
Come ampiamente noto, la disciplina positiva oggi in vigore stabilisce - sub art. 
111, comma 2, legge fall. - che “sono considerati crediti prededucibili ... omissis ... quelli 
sorti in occasione o in funzione delle procedure concorsuali di cui alla presente legge” 60, 
stabilendo due presupposti alternativi fra loro. 
Vi era peraltro, una stretta connessione fra favor per le soluzioni concordatarie e 
riconoscimento della prededuzione61; connessione che, in certo modo, appare 
oggetto di un qualche ripensamento. È noto, infatti, che il Codice della Crisi e 
dell’Insolvenza, nel disciplinare la prededuzione dei compensi professionali (all’art. 
6) tra i “principi generali”, abbia sottolineato il principio di “economicità delle 
procedure” 62; principio che, già per la sua collocazione “topografica” nel Codice 

 
 
 
omologato - con la sentenza di cui all’art. 48 del CCII (richiamato dall’art. 113) - o che la procedura di 
concordato sia aperta, con il decreto di ammissione di cui all’art. 47 del CCII. 
59 Cambiamento di prospettiva accolto da più di qualche critica laddove (M. GREGGIO, La prededuzione 
dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si rischia l’ingiustizia, cit., 10) si osserva che 
“tuttavia non ci si può esimere dall’avanzare, ugualmente, alcune critiche al principio espresso (prima 
dal legislatore e poi) dalle Sezioni Unite”.  
60 La disposizione, prima della riforma organica delle procedure concorsuali del 2006 - 2007, prevedeva 
che la prededuzione trovava applicazione “1) per il pagamento delle spese, comprese le spese anticipate 
dall’erario, e dei debiti contratti per l’amministrazione del fallimento e per la continuazione dell’esercizio 
dell’impresa, se questo è stato autorizzato”. In ordine all’interpretazione dell’art. 111, l. fall., prima della 
riforma, vedi per tutti il commento di A. BONSIGNORI, Commento all’art. 111, in F. BRICOLA-F. 
GALGANO-G. SANTINI (a cura di), Commentario alla legge fall. Scialoja - Branca, Roma - Bologna, 1976, 
223 - 259. In merito alla ricostruzione della norma riformata vedi, invece, i commenti di A. PEZZANO, 
Commento all’art. 111, in AA.VV., La legge fallimentare - Commentario teorico pratico a cura di Ferro, III ed., 
Padova, 2014, 1536 e ss.; A. COPPOLA, Commento all’art. 111, in Commentario Breve alla legge fall. a cura di 
A. MAFFEI ALBERTI, VII ed., Padova, 2013, 772 - 785; A. SILVESTRINI, Commento all’art. 111, in AA.VV., 
La riforma della legge fall. a cura di Nigro-Sandulli-Santoro, II ed., Torino, 2010, 1551 – 1560; M. 
AGOSTINELLI (a cura di), Commento all’art. 111, in AA.VV., Codice del fallimento fondato da Pajardi e a cura 
di Bocchiola - Paluchowsky, VII ed., Milano, 2013, 1386 - 1400; E. MATTEI, La ripartizione dell’attivo, in 
O. CAGNASSO-L. PANZANI (diretto da), Crisi d’impresa e procedure concorsuali, Milanofiori - Assago, 2016, 
2191 e ss. (in particolare 2214 - 2226); A. VALERIO, Commento all’art. 111, in A. CAIAFA (a cura di), 
Commentario alla legge fall., Roma, 2017, 519 - 521; M. GIUSTA, La prededuzione fra concordato e fallimento, in 
AA.VV., Fallimento, soluzioni negoziate della crisi e disciplina bancaria, dopo le riforme del 2015 e 2016 diretto da 
S. AMBROSINI, Bologna, 2017, 632 - 639, nonché S. CASONATO, Compensi e crediti dei professionisti nel 
concordato preventivo, in AA.VV., Fallimento, soluzioni negoziate della crisi e disciplina bancaria, dopo le riforme del 
2015 e 2016 diretto da S. AMBROSINI, Bologna, 2017, 640 - 649. 
61 Il rapporto stretto fra disciplina della prededucibilità e favor per le soluzioni concordatarie della crisi 
d’impresa era da considerarsi dato ormai acquisito. Ad esempio, E. MATTEI, La ripartizione dell’attivo, cit., 
2218, ravvisava l’introduzione di un «principio di premialità per le procedure alternative». Parimenti, A. 
PATTI, La prededuzione dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182 quater legge fall., cit., 
1345, osservava  che “l’intenzione manifesta del legislatore, di incentivazione dell’imprenditore in crisi 
al ricorso al concordato preventivo, riverbera effetti coerenti nell’esigenza di certezza di tutela adeguata 
dei creditori ‘‘funzionali’’ in rapporto con un tale imprenditore (aspirante) concordatario appunto 
assicurata dalla nuova (più dilatata) prededucibilità riconosciuta dal novellato art. 111, secondo comma 
l. fall.”; nello stesso senso anche L. BOGGIO, Crediti sorti “in funzione” del concordato preventivo: prededuzione 
... ma non troppo, in Fallimento,2009, 1425. 
62 Invero, come specificato dalla Relazione illustrativa al CCII (lo stralcio del testo della Relazione è 
tratto dal sito www.crisieinsolvenza.it) tale disposizione è diretta “all’attuazione del principio contenuto 
nell’art. 2, comma 1, lett. l), legge delega n. 155/2017, nella parte in cui mira espressamente al 
contenimento dei costi delle procedure e dunque delle ipotesi di prededuzione, specie dei professionisti, 
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della Crisi e dell’Insolvenza, viene quindi considerato come fondamentale dal 
legislatore. 
Ciò in una (malcelata) ottica di contrasto al fenomeno dell’aumentare dei crediti 
prededucibili, considerato una poco giustificabile sottrazione di risorse che 
dovrebbero essere destinate ai creditori concorsuali63. 
Di talché il Codice della Crisi e dell’Insolvenza – nel fornire una sintetica 
elencazione delle fattispecie alle quali riconosce, ma con significativi limiti 
quantitativi e qualitativi64, la prededuzione nelle procedure concorsuali - anche se 
“all’apparenza diretto ad ampliare il perimetro della prededucibilità (“Oltre ai 
crediti così espressamente qualificati dalla legge, sono prededucibili…”) svolge in 
realtà l’opposta funzione di limitarlo sia qualitativamente che 
quantitativamente”65. 
Invero, la norma contenuta nel Codice della Crisi e dell’Insolvenza esordisce 
riprendendo la medesima impostazione di cui all’art. 111 l. fall. vigente (che fa 
discendere la prededuzione da un’espressa qualificazione normativa), ma poi 
abbandona il sintagma “in occasione o in funzione delle procedure concorsuali” 
proponendo, tuttavia, un elenco di crediti ai quali riconoscere la prededuzione.  
L’art. 6 prevede, così, soltanto in specifiche ipotesi, l’attribuzione della 
prededuzione, anche in favore dei professionisti coinvolti a vario titolo 
nell’assistenza al debitore.  
Tale elencazione comprende, come è noto, a) i crediti relativi a spese e compensi 
per le prestazioni rese dall’organismo di composizione della crisi di impresa di cui 
al capo II del titolo II e dall’organismo di composizione della crisi da 

 
 
 
al fine di evitare che, come attualmente spesso avviene, il pagamento dei crediti prededucibili assorba in 
misura rilevante l’attivo delle procedure, compromettendo gli stessi obiettivi di salvaguardia della 
continuità aziendale e il miglior soddisfacimento dei creditori. Di conseguenza alle lettere c) e d) del 
comma 1 si prevede che, fermo restando l’elevato grado di privilegio di cui restano comunque muniti i 
crediti professionali sorti in funzione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti e del concordato 
preventivo, la prededuzione spetta solo nei limiti del 75% dell’ammontare del credito, sempre a 
condizione, rispettivamente, che l’accordo sia omologato o che la procedura di concordato sia aperta. 
È infatti unicamente a questa condizione che l’opera del professionista –il cui credito è comunque 
assistito da un privilegio di grado elevato (art. 2751 bis, n. 2, c.c.) - può ritenersi aver apportato un reale 
beneficio alla massa dei creditori e che quindi si giustifica un sacrificio delle aspettative di 
soddisfacimento dei creditori stessi. Al fine di incentivare e valorizzare le procedure di allerta e 
composizione assistita della crisi (vera chiave di volta dell’intera riforma) la lettera a) del comma 1 esenta 
dalla suddetta limitazione i crediti per spese e compensi degli OCC e degli OCRI, mentre il comma 3 
esclude radicalmente la prededucibilità dei crediti per prestazioni «parallele» rese da professionisti 
incaricati del debitore durante le procedure di allerta e composizione assistita della crisi. Si vuole così 
rinforzare il ruolo degli organismi di composizione della crisi, visti come soggetti qualificati di ausilio e 
supporto nei confronti dell’imprenditore che voglia regolare precocemente la crisi della propria impresa. 
Restano ferme le regole già vigenti riguardanti la prededucibilità dei crediti sorti durante le procedure 
concorsuali e la sua persistenza nelle procedure successivamente aperte”. 
63 Al riguardo in dottrina cfr. M. SPADARO, I crediti prededucibili, in www.ilfallimento.it, 2016, p. 985 ss. 
64 Non può, peraltro, trascurarsi il rischio di provocare una sorta di antiselezione dei professionisti che 
si dedicheranno all’assistenza dei debitori, atteso che – come è sato osservato (vedi M. GREGGIO, La 
prededuzione dei compensi dei professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si rischia l’ingiustizia?, cit.,  17) - 
“la decisione della Corte si rivela particolarmente gravosa nei confronti dei professionisti, che dovranno sostanzialmente 
assumersi l’onere dell’insuccesso delle ristrutturazioni”. 
65 S.A. CERRATO, La prededuzione dei professionisti fra conferme e prospettive, in Giur.it., 2019, 1113 ss. 
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sovraindebitamento; b) i crediti professionali sorti in funzione della domanda di 
omologazione degli accordi di ristrutturazione dei debiti e per la richiesta delle 
misure protettive, nei limiti del 75% del credito accertato e a condizione che gli 
accordi siano omologati; c) i crediti professionali sorti in funzione della 
presentazione della domanda di concordato preventivo nonché del deposito della 
relativa proposta e del piano che la correda, nei limiti del 75% del credito accertato 
e a condizione che la procedura sia aperta ai sensi dell’articolo 47; d) i crediti 
legalmente sorti durante le procedure concorsuali per la gestione del patrimonio 
del debitore, la continuazione dell’esercizio dell’impresa, il compenso degli organi 
preposti e le prestazioni professionali richieste dagli organi medesimi”. Il comma 
2, peraltro, fissa un principio di stabilità, prevedendo che “la prededucibilità 
permane anche nell’ambito delle successive procedure esecutive o concorsuali”. 
Non appare, naturalmente, questa la sede per procedere ad una disamina più 
accurata delle previsioni soprariportate. Basti – qui – osservare che la decisione 
della Suprema Corte dà continuità ad un orientamento (che assume sempre 
maggior vigore nella disciplina delle procedure concorsuali come è testimoniano 
dai numerosi precedenti richiamati dalla Suprema Corte nella decisione qui 
annotata), laddove attribuisce a norme di futura applicazione contenute nel Codice 
della Crisi il carattere di canoni ermeneutici delle disposizioni esistenti, utili ad 
effettuare la selezione tra più orientamenti.  
La disposizione offerta dal Codice della Crisi conduce dunque a scegliere 
l’interpretazione della norma vigente “presente nel formante giurisprudenziale e 
che diverrebbe armonizzata rispetto ad un assetto normativo destinato a 
compiersi”66 (nel caso di specie di contenuto limitativo).  
 
6. Considerazioni finali. 
Volendo tentare di formulare alcune osservazioni conclusive, seppure 
necessariamente incomplete e frammentarie, deve sottolinearsi, innanzitutto, il 
pregio67 di una decisione che, dopo un'attenta disamina dell'evoluzione legislativa 
e giurisprudenziale sui termini della questione relativa alla prededucibilità dei 

 
 
 
66  Interpretazione che risulta maggiormente coerente con “la legge delega (che) ha pertanto espresso un univoco 
indirizzo restrittivo e perequativo sulla latitudine delle prededuzioni”.  
67 In senso adesivo, G.B. NARDECCHIA, La prededuzione secondo le Sezioni Unite (nota a Cassazione Civile, 
SS.UU., 31 dicembre 2021, n. 42093), cit., 374, ricorda che “il principio di diritto espresso dalle sezioni 
unite, in linea con la soluzione adottata dal CCII, appare meritevole di condivisione ed ispirato ad un 
criterio di ragionevolezza”. L’autore (sub. nt. 20), prosegue il ragionamento, osservando che “anche 
perché, se andiamo a ben vedere, nelle decisioni che hanno inaugurato l’interpretazione “largheggiante” 
della Suprema Corte (Cfr. Cass., 14 marzo 2014, n. 6031) la prededuzione veniva giustificata sulla 
considerazione che “l’accesso alla procedura di concordato preventivo costituisca di per sé un vantaggio 
per i creditori”. Il che sarebbe apparso evidente dagli effetti della consecuzione delle procedure, tra cui 
la cristallizzazione della massa (art. 55 l.fall.) e la retrodatazione del periodo sospetto ai fini 
dell’esperimento della revocatoria fallimentare. Vantaggi che sono, di fatto, determinati dal deposito e 
dall’iscrizione nel registro delle imprese della domanda c.d. in bianco. Con la conseguenza che, a rigor 
di logica, il beneficio della prededuzione sarebbe dovuto spettare ai soli professionisti che abbiano 
coadiuvato il debitore nel deposito di quella domanda, non potendosi evidenziare alcuna ulteriore utilità 
ricollegabile al prosieguo della procedura, all’aver prestato la propria attività per la predisposizione di un 
piano o di una proposta inammissibili”. 
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crediti del professionista, nell’individuare nell'apertura della procedura 
concorsuale minore un requisito essenziale per il riconoscimento della 
prededuzione, “getta un ponte” di collegamento fra  il vecchio e il nuovo 
(allorquando stabilisce che sono considerati prededucibili i crediti sorti in funzione 
di una procedura concorsuale, presuppone che “una tale procedura sia stata aperta e 
non la semplice presentazione di una domanda di concordato68”). 
La soluzione al contrasto giurisprudenziale viene individuata, quindi, sulla base 
del principio per cui: “il credito del professionista incaricato dal debitore di ausilio tecnico 
per l'accesso al concordato preventivo poi il perfezionamento dei relativi atti è considerato 
prededucibile anche nel successivo è consecutivo fallimento se la relativa prestazione 
anteriore o posteriore alla domanda di cui alla L. Fall. art 161 sia stata funzionale ai 
sensi della L. Fall. Art. 111 comma 2 alle finalità della prima procedura contribuendo 
con inerenza necessaria, secondo un giudizio ex ante rimesso all'apprezzamento del giudice 
del merito, alla conservazione o all'incremento dei valori aziendali dell'impresa sempre 
che il debitore venga ammesso alla procedura ai sensi della L. Fall. Art. 163 ciò 
permettendo istituzionalmente ai creditori cui la proposta rivolta di potersi esprimere sulla 
stessa”. 
Non vi è dubbio che il tema della prededuzione del compenso del professionista si 
scontri oggi da una parte con l’interpretazione della norma di cui all’art. 111, l. 
fall. e, in particolare, del requisito della funzionalità e dall’altra con il risultato di 
anni di applicazione (non di rado deludente) dello strumento della procedura 
concordataria, nel quale, con una certa frequenza, si è verificata una lievitazione 
dei crediti in prededuzione, tutti per ingenti importi (tra i quali spesso risaltano i 
crediti dei professionisti officiati dal debitore).  
Il credito del professionista pertanto potrà essere riconosciuto in prededuzione 
allorquando il debitore sia stato ammesso alla procedura concorsuale, e purché la 
prestazione resa sia stata fruttuosa, essendo pertanto l'apertura un requisito 
essenziale al fine del riconoscimento della prededuzione del credito. 
Del resto, la “mission” della procedura - come viene precisato dalla Corte di 
Cassazione - non comporta l'automatico riconoscimento della prededuzione al 
credito vantato dal professionista, dovendosi sempre verificare la sussistenza di 
tutti i requisiti di legge richiesti dalle norme di riferimento. 
Inoltre, in caso di mancata apertura della procedura concorsuale è sempre possibile 
l’insinuazione del credito del professionista al passivo del fallimento con 
l'eventuale causa di prelazione se effettivamente sussistente. 
Il tema dei costi delle procedure, così, si è imposto all’attenzione degli osservatori 
fino ad interessare il legislatore del Codice della Crisi e dell’Insolvenza, il quale, in 
un atteggiamento teso a ridurre le prededuzioni, ha imboccato due strade: quella 
di “tagliare” il credito da ammettere in prededuzione ancorandone poi il 
riconoscimento all’apertura della procedura. 
Il legislatore afferma che è sulla base del provvedimento di ammissione che può 
riconoscersi la funzionalità dell’opera del professionista al concordato costituendo 
un reale beneficio alla massa dei creditori. Soltanto in presenza di questa 

 
 
 
68 Vedasi anche Cass. n. 471/2021. 
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condizione si giustifica un sacrificio delle aspettative di soddisfacimento dei 
creditori stessi. 
Ma ancora più centrale, ai fini del definitivo riconoscimento e della 
istituzionalizzazione del principio di consecuzione, appare l’art. 6 del Codice della 
Crisi e dell’Insolvenza, che disciplina la prededucibilità dei crediti nell’ambito del 
sistema unitario delle procedure concorsuali69. 
Vi si trova infatti una maggiore specificazione, sia sul piano definitorio, sia sotto il 
profilo quantitativo70, dei crediti ai quali viene accordata la collocazione 
prededucibile. È inoltre espressamente previsto, a fronte delle incertezze che 
tuttora impegnano gli interpreti71 e dividono la stessa giurisprudenza di 
legittimità72, che la prededuzione dei compensi professionali spettanti in funzione 
della assistenza prestata nell’ambito degli accordi di ristrutturazione e dell’accesso 
al concordato preventivo presuppone, rispettivamente, l’omologazione e l’apertura 
delle relative procedure. Infine, e soprattutto per quanto qui rileva, al capoverso 
dell’art. 6 Codice della Crisi e dell’Insolvenza è previsto che la prededucibilità 
permanga nell’ambito delle “successive” procedure esecutive o concorsuali, così stabilendosi 
positivamente, sulla falsariga della più recente giurisprudenza di legittimità, che la regola 
vale nel passaggio tra tutti i procedimenti compresi nel codice della crisi concorsuale”. 
Rebus sic stantibus, essendo «i professionisti “operatori dalla parte del debitore”, nel 
perseguimento di un obbiettivo (ammissione al concordato preventivo del debitore 
che si rivolge a loro)» diventa consequenziale che la prededuzione possa essere 
loro riconosciuta soltanto nel caso in cui l’obbiettivo sia stato raggiunto, non 
rilevando che quella del professionista sia un’obbligazione di mezzi e non di 
risultato, circostanza che invece pesa in tema di responsabilità per inadempimento. 
Si può, dunque, affermare che la disposizione in materia di prededucibilità dei 
crediti di cui all'art. 6 Codice della Crisi e dell’Insolvenza da un lato ha certamente 
il pregio di chiarire alcune situazioni che nell'ambito della Legge Fallimentare 
apparivano non prive di qualche aleatorietà (e pertanto soggette a molteplici e 

 
 
 
69 V. ZANICHELLI, Prededuzione dei crediti tra interpretazioni attuali (incerte) e possibili soluzioni future, in 
www.dirittodellacrisi.it, 2020, 557; G.B. NARDECCHIA, La prededuzione dei professionisti nel concordato preventivo, 
Ibidem, 181. 
70 A questo proposito, come pure in relazione alla esplicitata necessarietà che la procedura venga 
effettivamente aperta, la nuova disciplina ha assecondato le direttive del delegante, che all’art. 2, comma 
1, lett. l), L. n. 155/2017 aveva predicato il contenimento delle ipotesi di prededuzione affinché non 
assorbissero l’attivo destinato ai creditori concorrenti. 
71 Intendendo trattare in termini generali e di ricostruzione storica il tema della consecuzione tra 
procedure, si è volutamente omesso l’approfondimento delle singole questioni ad esso collegate, a 
cominciare dai presupposti per il riconoscimento della natura prededucibile dei crediti maturati dai 
professionisti. Al riguardo, tra la vasta e più recente letteratura sullo specifico argomento, si segnalano 
L. PANZANI, Ancora sulla prededuzione dei crediti sorti in esecuzione del concordato preventivo, in 
www.dirittodellacrisi.it, 2021, 938; G.B. NARDECCHIA, Le mobili frontiere della prededuzione, Ibidem, 478; S.A. 
CERRATO, Prededuzione concorsuale. La prededuzione dei crediti dei professionisti tra conferme e prospettive, in Giur. 
it., 2019, 1112; M. FABIANI, Il delicato ruolo del professionista del debitore in crisi fra incerta prededuzione e rischio 
di inadempimento, in Giur. comm., 2017, I, 720. 
72 Da ultimo Cass. 28 gennaio 2021, n. 1961 e Cass. 15 gennaio 2021, n. 639, in dirittodellacrisi.it, 2021, 
475, con nota di G.B. NARDECCHIA, Le mobili frontiere della prededuzione, cit. Com’è noto agli operatori, a 
seguito delle divergenze interpretative nell’ambito della giurisprudenza di legittimità le questioni 
controverse sono state rimesse alle sezioni unite della corte regolatrice. 
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differenti interpretazioni, non riuscendo a delineare con precisione un 
orientamento univoco in materia di prededuzione dei crediti dei professionisti). 
Dall'altra parte, se quanto contenuto nell'art. 6 CCII rappresenta certamente una 
presa di posizione su una questione lungamente irrisolta ed oggetto di dibattiti, 
l'ottica di tale normativa appare forse penalizzante nei confronti dei professionisti 
scelti direttamente e liberamente dal debitore, non rientrando il credito da questi 
maturato per effetto delle prestazioni rese a favore del soggetto in crisi nella sfera 
della prededucibilità, contrariamente a quanto previsto per i crediti degli OCC e 
degli OCRI73.

 
 
 
73 Non si tratta della sola criticità. Cfr., ad es., ancora, M. GREGGIO, La prededuzione dei compensi dei 
professionisti secondo le Sezioni Unite: per la certezza si rischia l’ingiustizia?, cit., 14, il quale osserva come 
l’interpretazione offerta pone “de facto i professionisti più strutturati e preparati in materia in una posizione critica 
…”. 
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The first instance Court of Milan, with judgment no. 294 of 19 January 
2022, implemented the principles expressed by the Grand Chamber of 
the Italian Supreme Court no. 41994 of 30 December 2021 concerning 
the voidness of the general guarantees (fideiussioni omnibus) for breach 
of antitrust law.  
The ruling in question has temporarily restricted the value of 
“privileged” evidence to be attributed to the sanctioning decision adopted 
in May 2005 by the Bank of Italy (which, at the time, had also limited 
powers of antitrust enforcement). The case brought to the attention of 
the judge of Milan concerned a guarantee signed in 2010, i.e. in a period 
subsequent to the infringement ascertained by the authority. 
It follows that, in such cases, the plaintiff is required to allege and prove 
all the elements constituting the antitrust offence under Article 2 of Law 
287/1990. 
In the present case, the Court of Milan rejected the guarantor’s claim, 
stating that there was no “evidence of an agreement prior to or 
contemporaneous with the stipulation of the guarantee having as its 
object or effect a significant prevention, restriction or distortion of 
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Abstract. 
 
The first instance Court of Milan, with judgment no. 294 of 19 January 2022, implemented the 
principles expressed by the Grand Chamber of the Italian Supreme Court no. 41994 of 30 
December 2021 concerning the voidness of the general guarantees (fideiussioni omnibus) for 
breach of antitrust law.  
The ruling in question has temporarily restricted the value of “privileged” evidence to be 
attributed to the sanctioning decision adopted in May 2005 by the Bank of Italy (which, at the 
time, had also limited powers of antitrust enforcement). The case brought to the attention of the 
judge of Milan concerned a guarantee signed in 2010, i.e. in a period subsequent to the 
infringement ascertained by the authority. 
It follows that, in such cases, the plaintiff is required to allege and prove all the elements 
constituting the antitrust offence under Article 2 of Law 287/1990. 
In the present case, the Court of Milan rejected the guarantor’s claim, stating that there was no 
“evidence of an agreement prior to or contemporaneous with the stipulation of the guarantee 
having as its object or effect a significant prevention, restriction or distortion of competition”. 

____________________________ 
 
Il Tribunale di Milano con la sentenza n. 294 del 19 gennaio 2022 ha recepito i principi 
espressi dalle Sezioni Unite n. 41994 del 30 dicembre 2021 in materia di nullità delle 
fideiussioni omnibus per violazione della normativa antitrust.  
La pronuncia in esame ha circoscritto temporalmente il valore probatorio “privilegiato” 
da attribuire al provvedimento sanzionatorio adottato nel maggio del 2005 dalla Banca 
d’Italia (che all’epoca disponeva anche di limitati poteri di enforcement concorrenziale). 
La fattispecie sottoposta all’attenzione del Giudice milanese riguardava una fideiussione 
sottoscritta nel 2010 ossia in un periodo successivo all’illecito accertato dall’Autorità. 
Ne discende che in queste occasioni l’attore è tenuto ad allegare e a dimostrare tutti gli 
elementi costitutivi dell’illecito antitrust di cui all’art. 2 l. 287/1990. 
Nel caso di specie il Tribunale di Milano ha rigettato la domanda del fideiussore, 
rilevando che mancasse “la prova di un’intesa anteriore o coeva alla stipulazione della 
garanzia avente come oggetto o per effetto quello di impedire, restringere o falsare in 
maniera consistente il gioco della concorrenza”. 
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Trib. Milano, Sez. XIV, 19 gennaio 2022, n. 294.  
Contratti di garanzia – Garanzia personale – Fideiussione – Fideiussione omnibus – 
Nullità – Nullità antitrust – onere della prova  
 
In fatto. 
Omissis 
******* 
In diritto. 
Deve, anzitutto, essere respinta 
l’eccezione d’incompetenza per 
territorio del giudice adito: la parte qui 
convenuta, infatti, ha sede legale in 
Sondrio, né rileva che il contratto de quo 
sia stato stipulato presso l’Agenzia n.25 
di Roma (in tal senso, Cass. n. 
19473/12), sicché trova qui applicazione 
il disposto dell’art.18 del codice di rito, 
e, perciò, la competenza del Tribunale di 
Milano, ex art.33, secondo comma, della 
legge n.287/90 (Cass. n. 6523/21).  
Nel merito, peraltro, ambo le domande 
attoree sono infondate.  
Quanto alla domanda di nullità, è, 
anzitutto, noto che le clausole dello 
schema ABI, ritenute da Banca d’Italia 
sbocco dell’intesa illecita, sono le 
seguenti: la n. 2 (c.d. clausola di 
reviviscenza); la n. 6 (clausola di 
rinuncia ai termini ex art.1957 cc) e la n. 
8 (c.d. clausola di sopravvivenza). 
Attraverso tali articoli, la Banca d’Italia 
ha ritenuto che A.B.I. abbia previsto, per 
la fideiussione omnibus, disposizioni 
che, nella misura in cui vengano 
applicate in modo uniforme, sono in 
contrasto con l’art. 2, comma 2, lettera 
a), della legge n. 287/90, avendo scopo 
precipuo di addossare al fideiussore le 
conseguenze negative derivanti 
dall’inosservanza degli obblighi di 
diligenza della banca ovvero 
dall’invalidità o dall’inefficacia 
dell’obbligazione principale e degli atti 
estintivi della stessa. Giova subito 
osservare che la Suprema Corte, con la 
recente pronuncia n. 41994/2021, a 
sezioni unite, nell’ammettere la cd tutela 
reale, cioè la sanzione della nullità, 

accanto alla tutela meramente 
risarcitoria per equivalente, per il caso di 
violazione della disciplina antitrust in 
questione, ha ritenuto che si configuri 
qui mera nullità parziale, limitata, cioè, 
alle sole clausole contrattuali illecite, sul 
rilievo per cui tale nullità meglio si 
contempera col principio generale di 
conservazione del negozio giuridico. 
Secondo la citata pronuncia, l’estensione 
della nullità che colpisce la parte o la 
clausola all’intero contratto ha portata 
eccezionale, ed è a carico di chi ha 
interesse a far cadere del tutto l’assetto 
di interessi programmato fornire la 
prova dell’interdipendenza del resto del 
contratto dalla clausola o dalla parte 
nulla, restando precluso al giudice di 
rilevare d’ufficio l’effetto estensivo della 
nullità parziale all’intero contratto (così 
a par. 2.15.1). Tale prova consiste, poi, 
nella dimostrazione che “la porzione 
colpita da invalidità non ha un’esistenza 
autonoma, né persegue un risultato 
distinto, ma è in correlazione 
inscindibile con il resto, nel senso che i 
contraenti non avrebbero concluso il 
contratto senza quella parte del suo 
contenuto colpita da nullità (ivi, par. 
2.15.2). Nel caso concreto, peraltro, si 
può ben ritenere, sotto il profilo logico 
indiziario - in mancanza di rigorosa 
allegazione e prova del contrario -che il 
fideiussore avrebbe in ogni caso prestato 
la garanzia, anche senza le clausole 
anzidette, dovendosi ritenere portatore 
di un interesse economico al 
finanziamento bancario, che spiega, 
appunto, il consenso alla prestazione di 
garanzia. Premesso che non rileva la 
questione circa la qualificazione 
giuridica del negozio in parola come 
contratto autonomo di garanzia - 
trattandosi di profilo di dedotta nullità 
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speciale per attuazione dell’intesa a 
monte, restrittiva della libera 
concorrenza, in violazione, dunque, di 
norma imperativa, dettata a tutela del 
mercato in senso oggettivo, quale limite 
all’autonomia negoziale nella 
determinazione del contenuto del 
contratto, “nei limiti imposti dalla 
legge”, ex art.1322 primo comma cc -
occorre sottolineare che la fideiussione 
omnibus per cui è lite risulta stipulata in 
data 21.12.2010, cioè a distanza di oltre 
cinque anni dal provvedimento n. 
55/2005 della Banca d’Italia, che 
costituisce prova privilegiata solo in 
relazione alla sussistenza del 
comportamento accertato o della 
posizione rivestita sul mercato e del suo 
eventuale abuso; per contro, il 
provvedimento anzidetto non 
costituisce prova idonea dell’esistenza 
dell’intesa restrittiva della concorrenza 
con riguardo alla fideiussione in parola, 
stipulata in un periodo rispetto al quale 
nessuna indagine risulta essere stata 
svolta dall’autorità di vigilanza, la cui 
istruttoria ha - com’è noto - coperto un 
arco temporale compreso tra il 2002 ed 
il maggio 2005. Poiché il provvedimento 
n. 55/2005 della Banca d’Italia vale 
quale prova privilegiata soltanto con 
riferimento alle fideiussioni prestate nel 
periodo di tempo oggetto di esame della 
Banca medesima, parte attrice è, 
pertanto, onerata dell’allegazione e della 
dimostrazione di tutti gli elementi 
costitutivi della fattispecie d’illecito 
concorrenziale dedotto in giudizio, di 
cui all’art. 2 della legge n. 287/90.  
Di ciò, tuttavia, l’attore ****** non ha 
dato prova alcuna, non avendo neppure 
depositato la seconda memoria ex art. 
183 sesto comma c.p.c., né depositato 
documento o, quindi, articolato mezzi di 
prova volti a dimostrare che nel 2010 un 
numero significativo di istituti di 
credito, all’interno del medesimo 
mercato, avrebbe coordinato la propria 

azione al fine di sottoporre alla clientela 
dei modelli uniformi di fideiussione per 
operazioni specifiche in modo da privare 
quella stessa clientela del diritto ad una 
scelta effettiva e non solo apparente tra 
prodotti alternativi e in reciproca 
concorrenza. Manca, dunque, la prova di 
un’intesa, anteriore o coeva alla 
stipulazione della garanzia qui 
considerata, avente come oggetto o per 
effetto quello di impedire, restringere o 
falsare in maniera consistente il gioco 
della concorrenza all’interno del 
mercato nazionale degli impieghi 
bancari attraverso la fissazione di 
specifiche condizioni contrattuali in 
materia di garanzie fideiussorie. Quanto, 
poi, alla domanda di risarcimento del 
danno, la stessa è rimasta del tutto priva 
di dimostrazione, sia sotto il profilo del 
c.d. an debeatur, sia del quantum, non 
risultando allegato neppure alcun 
parametro per la liquidazione ex art. 
1226 c.c. Le spese, infine, seguono la 
soccombenza ex art. 91 c.p.c. e sono 
liquidate in dispositivo, secondo i 
parametri del D.M. n. 55/2014. Ex art. 
2 risulta dovuto il rimborso spese 
forfettario che si stima di fissare nella 
misura del 15%. L’I.V.A. risulta dovuta 
solo se non recuperabile dalla parte per 
effetto del regime fiscale di cui gode. 
Non si configurano, per quanto precede, 
i requisiti per la condanna ex art. 96 
c.p.c.  
P.Q.M. 
il Tribunale di Milano, definitivamente 
pronunciando, ogni contraria domanda 
ed eccezione rigettata, così provvede:  
1) respinge tutte le domande di parte 
attrice;  
2) condanna l’attore ******** al 
pagamento in favore di Banca 
***************** delle spese 
processuali che liquida in €13.430,00 per 
compenso, oltre spese generali al 15%, 
I.V.A. (se ed in quanto non recuperabile 
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in virtù del regime fiscale della parte) e 
C.P.A. 
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Onere probatorio e fideiussioni omnibus “a valle” di intese: il Tribunale di 
Milano fornisce importanti indicazioni. 
 
SOMMARIO: 1. Premessa. – 2. Contratti a valle di intese anticoncorrenziali: quali 
conseguenze? – 3. La soluzione prospettata dalle Sezioni Unite n. 41994/2021. – 4. 
Onere probatorio del fideiussore: la controversa nozione di “prova privilegiata”. – 5. 
Uniforme applicazione delle clausole ABI e la relativa prova. – 6. Conclusioni. 
 
1. Premessa.  

 
Il Tribunale di Milano, con la sentenza in commento1, ha fornito interessanti 
precisazioni in tema di fideiussioni omnibus riproduttive delle clausole ABI. La 
Suprema Corte a Sezioni Unite2 ha optato, in ossequio al principio di 
conservazione del contratto, per la nullità parziale di dette clausole, ma non ha 
affrontato specificamente la portata del relativo onere probatorio.  
La recente pronuncia del Tribunale di Milano, pertanto, si inserisce nel solco 
tracciato dalla sentenza delle Sezioni Unite n. 41994/2021 e fornisce lo spunto per 
svolgere alcune riflessioni sull’onere della prova che deve essere assolto dal 
fideiussore sia per l’azione reale (nullità parziale) sia per quella risarcitoria. 
Bisogna comprendere, dunque, se il garante possa limitarsi ad allegare il 
provvedimento dell’Autorità Amministrativa con cui si è accertata l’anti-
concorrenzialità delle clausole (n. 2-6-8) contenute nello schema ABI o se debba, 
invece, trovare applicazione la regola generale di cui all’art. 2697 c.c. ai sensi della 
quale l’onere di provare il fatto ricade su colui che vuole azionare la pretesa in 
giudizio. 
La prova dell’intesa anticoncorrenziale è un aspetto fondamentale, ampiamente 
dibattuto. Si discute, dunque, sul ruolo rivestito dal provvedimento n. 55/2005 
della Banca di Italia e sulla necessità o meno di provare la ricorrenza reiterata e 
l’uniforme applicazione delle clausole da parte dell’istituto di credito. 
Occorre, in altri termini, verificare se il provvedimento della Banca di Italia 
costituisce una prova privilegiata anche per le fideiussioni omnibus (riproduttive 
delle clausole ABI n. 2-6-8), stipulate in epoca successiva all’accertamento 
dell’Autorità. 
Al fine di comprendere la portata applicativa della soluzione prospettata dal 
Tribunale di Milano, è necessario, tuttavia, verificare preliminarmente il dibattito 
che si è innestato sul tema della sorte dei contratti a valle di intese 
anticoncorrenziali. 
In questa prospettiva è opportuno chiarire che la dottrina e la giurisprudenza 
hanno individuato diverse soluzioni: a volte si è parlato di nullità totale (con 
diverse declinazioni), altre di nullità parziale e altre volte ancora si è prospettata 
l’attivazione del solo rimedio risarcitorio. 

 
 
 
1 Trib. Milano, Sez. XIV, 19 gennaio 2022, n. 294, in Diritto del Risparmio, con nota di A. ZURLO. 
2 Cass. Civ., Sez. Un., 30 dicembre 2021, n. 41994, in Guida al Diritto, 2022, 2. 
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Fin da subito preme evidenziare che la Suprema Corte a Sezioni Unite3 ha optato 
per la tesi della nullità parziale in un’ottica di conservazione degli effetti del 
contratto. 
Alla luce di queste coordinate occorre, poi, verificare i tratti essenziali dell’onere 
probatorio che deve assolvere il fideiussore e le diverse soluzioni che sono state 
prospettate dalla giurisprudenza di legittimità4 e di merito5 nonché i rilievi critici 
evidenziati dalla dottrina6. 
 
2. Contratti a valle di intese anticoncorrenziali: quali conseguenze? 

 
Il rapporto fra il contratto a valle e l’intesa a monte riguarda il tema della 
concorrenza che riceve una tutela multilivello sia dal punto di vista delle tutele 
proponibili7 sia in relazione alle norme che la proteggono. La concorrenza, in 
particolare, trova il suo referente costituzionale nell’art. 418 e quello 
sovranazionale nell’art. 101 TFUE. 
Sul piano normativo interno, invece, assumono rilievo gli artt. 2 e 339 della l. 
287/1990 che costituiscono la disciplina italiana antitrust. L’art. 2 della l. 
287/1990 dispone che sono vietate le intese fra le imprese che abbiano per oggetto 
o per effetto di impedire, restringere o falsare in maniera significativa il gioco della 
concorrenza all’interno del mercato nazionale o in una sua parte rilevante, anche 
attraverso attività consistenti, ad esempio, nel fissare direttamente o 
indirettamente i prezzi di acquisto o di vendita ovvero altre condizioni 
contrattuali. Il comma 3 dell’articolo in questione, infine, sancisce la nullità ad ogni 
effetto delle intese vietate.  
La pluralità di rimedi offerti dall’ordinamento ha fatto sorgere un vivace contrasto, 
risolto dalle Sezioni Unite della Cassazione il 30 dicembre 2021 in relazione alla 

 
 
 
3Cass. Civ, Sez. Un., 30 dicembre 2021, n. 41994, cit. 
4Cass. Civ., Sez. I, 28 novembre 2018, n. 30818, in Centroanomaliebancarie.it; Cass. Civ., Sez. I, 22 maggio 
2019, n. 13846, in Diritto del Risparmio, con nota di A. ZURLO, Fideiussione omnibus e disciplina 
anticoncorrenziale, 8 agosto 2019. 
5App. Brescia, 21 giugno 2019, n. 1021, in Dejure.it; Trib. Padova, 29 gennaio 2019, n. 21236, in Ilcaso.it. 
6 I. OTTOMBRINO, La sorte delle Fideiussioni bancarie redatte su schema ABI, in Corriere Giur., 2020, 3, 408; S. 
BASTIANON, Ancora sui delicati rapporti fra nullità antitrust e contratti a valle. La competenza del Tribunale delle 
imprese, in Mercato Concorrenza Regole, Fasc. 1, aprile 2020; sulla questione v. anche P. CARRIERE, Lo spinoso 
tema della validità delle fideiussioni omnibus nel recente orientamento della Cassazione, in www.dirittobancario.it. 
7Si discorre, infatti, di private e public enforcement: con la prima espressione ci si riferisce alla disciplina che 
si ritrova nel Titolo X del libro V del codice civile intitolato “la disciplina della concorrenza e dei 
consorzi”. Gli strumenti di public enforcement svolgono una funzione tipicamente “punitiva” ed “afflittiva” 
e sono finalizzati primariamente a garantire l’interesse pubblico ad un assetto concorrenziale dei 
mercati.  
8 In forza della previsione costituzionale, pertanto, la concorrenza fra imprese si connota come una 
situazione di mercato che postula una grande libertà di accesso all’attività economica da parte degli 
imprenditori, ma altresì una altrettanto ampia possibilità di libera scelta per gli acquirenti e, in generale, 
la possibilità per ciascuno di cogliere le migliori opportunità disponibili sul mercato, o proporre nuove 
opportunità, senza imposizioni da parte dello Stato o vincoli predeterminati da coalizioni di imprese. 
9 La norma evidenzia il rapporto fra il public e il private enforcement, stabilendo al primo comma che la 
tutela giurisdizionale davanti al giudice amministrativo è disciplinata dal cpa, mentre le azioni di nullità 
e di risarcimento del danno sono promossi davanti al Tribunale competente per territorio. 
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sorte delle fideiussioni bancarie omnibus riproduttive delle clausole ABI giudicate 
vietate. La soluzione è stata rinvenuta nella nullità parziale delle fideiussioni in 
questione, giacché tale rimedio si presenta come quello più efficace per assicurare 
la tutela della concorrenza e rappresentando, altresì, un’espressione del principio 
di conservazione del contratto. 
La svolta decisiva, in termini di maggiore tutela per i privati, è stata segnata dalla 
Suprema Corte10 nel 2005, secondo la quale la legge antitrust detta norme 
(segnatamente l’art. 2) a tutela della libertà della concorrenza aventi come 
destinatari non solo gli imprenditori, ma anche gli altri soggetti del mercato. Ne 
consegue che anche il consumatore, dinanzi ad un’intesa restrittiva della 
concorrenza, può attivare i rimedi a sua disposizione, fra cui figura l’azione di 
accertamento della nullità dell’intesa e il risarcimento del danno ex art. 33 l. 
287/90. 
Orbene, nell’ottobre del 2002 l’associazione Bancaria Italiana elaborava – ed 
immediatamente comunicava alla Banca di Italia, ai sensi dell’art. 13 della l. 287/90 
– uno schema negoziale tipo11 per le fideiussioni omnibus da rilasciare a garanzia 
di operazioni bancarie. 
La Banca di Italia, dopo aver ricevuto un parere12 dell’Autorità Garante della 
Concorrenza e del Mercato avviò un’istruttoria, conclusasi nel 2005 con il 
provvedimento n. 5513 mediante il quale ha dichiarato che gli artt. 2, 6 e 8 del 
modello ABI contiene disposizioni che, nella misura in cui vengano applicate in 
modo uniforme, sono in contrasto con l’art. 2 co 2 lett. a) l. 287/90. 
Come è noto, nonostante il predetto provvedimento, numerose banche hanno 
continuato a fornire ai clienti la modulistica contenente le clausole oggetto del 
provvedimento n. 55/2005, generando la nascita di un consistente contenzioso 
giurisprudenziale in ordine alla validità o meno delle fideiussioni omnibus 

 
 
 
10 Cass. Civ., SS. UU., 20 febbraio 2005, n. 2207, in Foro it, n. 4, p. 1014. 
11 R. MASSARELLI, La nullità delle fideiussioni omnibus conformi ai modelli ABI per contrarietà ai valori costituzionali, 
in Leggi di Italia, Contratti, 2021, 2, p. 175., che individua nella nullità totale l’unico strumento di tutela e 
l’antidoto più consono a contrastare sia gli accordi di cartello, conclusi a monte, sia i negozi attuativi di quegli accordi, 
stipulati a valle. Sul punto rileva M. RENNA, La Fideiussione omnibus oltre l’intesa antitrust, in Riv. Dir. Civ., 
2021, 572, ss, che la predisposizione di norme bancarie uniformi da parte dell’ABI in materia di garanzie personali 
risale agli anni ’60 e prosegue, tendenzialmente indenne fino allo schema del 2003. Il ricorso alle norme bancarie 
uniformi non è di per sé un elemento anticoncorrenziale, ma agevola il predisponente (la banca) e 
apporta vantaggi anche per gli aderenti. 
12Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato, 1548 – ABI: Condizioni generali di contratto per 
la fideiussione e garanzie delle operazioni bancarie, Provv. N. 14251, consultabile in Agcm.it. L’Autorità 
si determinò nel senso che lo schema in questione presentava clausole idonee a restringere la 
concorrenza. 
13Le clausole colpite dal provvedimento in questione possono essere individuate in: a) clausole di 
reviviscenza, secondo cui 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 altro motivo (art.2); b) clausole di rinuncia ai termini ex art. 1957 c.c.; c) 
clausole di sopravvivenza, ai sensi delle quali qualora le obbligazioni garantite siano dichiarate invalide, la 
fideiussione garantisce comunque l’obbligo del debitore di restituire le somme allo stesso erogate. 
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riproduttive di tali clausole anticoncorrenziali.14 In altri termini, il dibattito è sorto 
in ordine al tipo di tutela attivabile dal fideiussore: risarcitoria o anche demolitoria. 
Prima della recente pronuncia delle Sezioni Unite, erano state prospettate tre 
diverse ricostruzioni: a) la nullità totale; b) la nullità parziale, c) la tutela 
risarcitoria. 
Per un primo indirizzo, il rimedio attivabile è quello della nullità totale15 volto a 
caducare la garanzia personale nel suo complesso. All’interno di questo filone 
interpretativo, tuttavia, si rinvengono diverse posizioni che giungono alla 
medesima conclusione mediante percorsi argomentativi differenti. 
Viene così in rilievo la tesi della nullità per illiceità della causa16 della fideiussione 
giacché il contratto realizzerebbe una funzione illecita e anticoncorrenziale (perché 
contraria a norme imperative sulle intese) o comunque si sostanzierebbe in un 
contratto concluso in frode alla legge ai sensi dell’art. 1344 c.c. 
Altri17, ancora, hanno optato per la “nullità derivata” in virtù del rapporto 
strumentale e del collegamento esistente fra la fideiussione a valle e l’intesa 
anticoncorrenziale a monte sicché dovrebbe operare il meccanismo del simul 
stabunt, simul cadent; in questo modo la nullità a monte si rifletterebbe 
automaticamente sul contratto a valle18. 
Un terzo sotto-indirizzo19 ha prospettato la nullità totale per illiceità dell’oggetto 
ex artt. 1418, co. 2, c.c. e 1346 c.c.: il prezzo costituirebbe l’oggetto illecito 
dell’accordo e lo renderebbe nullo per la parte corrispondente. 
La nullità totale della fideiussione bancaria omnibus a valle di intesa 
anticoncorrenziale è stata giustificata anche in base al rilievo che si tratterebbe di 

 
 
 
14 F. MOLINARO, Brevi osservazioni sull’attesa pronuncia delle Sezioni Unite in materia di fideiussione omnibus, in 
judicium.it. 
15 Cass. Civ., Sez. VI, 10 marzo 2021, n. 6523, in Guida al diritto, 2021, 17. 
16 Trib. Roma, 20 febbraio 1997, in Giur. Comm, 1999, II, 499 con nota di A. GUCCIONE, Intese vietate e 
contratti individuali “a valle”: alcune considerazioni sulla c.d. invalidità derivata. V. anche L. DELLI PRISCOLI, La 
dichiarazione di nullità dell’intesa anticoncorrenziale da parte del giudice ordinario, in, Giur comm., 1999, II, 449 ss.  
In senso critico v. A. GENTILI, La nullità dei “contratti a valle” come pratica anticoncorrenziale, in Gius. Civile, 
fasc. 4, 1 aprile 2019, pag. 675: secondo l’Autore la funzione anticoncorrenziale non è la causa, neppure 
in concreto, del contratto con il cliente, il quale resta del tutto estraneo; sarebbe, secondo l’Autore, un 
motivo illecito unilaterale dell’impresa collusa e come tale irrilevante. 
17 A. BERTOLOTTI, Illegittimità delle norme bancarie uniformi per contrasto con le regole antitrust ed effetti sui contratti 
a valle: un’ipotesi di soluzione ad un problema dibattuto, in Giur. It, 1997, IV, 345 ss. Nello stesso senso v. anche 
G. TUCCI, Norme bancarie uniformi e condizioni generali di contratto, in Contr., 1996, 152.  Ciò perché sono i 
contratti a valle che realizzano l’effetto distorsivo della concorrenza e la mera nullità dell’intesa 
resterebbe lettera morta se tali contratti a valle comunque operassero. In senso critico sempre A. 
GENTILI, op cit., secondo cui intesa e contratto a valle sono certamente connessi, ma non collegati perché 
il collegamento sussiste solo quando, sul piano oggettivo, uno non si giustifichi senza l’altro e, sul piano 
soggettivo, vi sia la medesimezza di scopo dei soggetti (ciò non si verifica nel caso di specie perché il 
cliente è estraneo all’intesa). 
18 R. BRESOLINI, La Cassazione ritorna sulla fideiussione conforme al modello ABI, in Nuova giur. comm., 2020, 4, 
765, secondo cui L’art. 2 co 3 l.287/90 non colpisce solo l’intesa a monte, ma tutti gli atti ad essa 
collegati, idonei a pregiudicare la disciplina antitrust poiché, diversamente, si eluderebbe la tutela che la 
disposizione appresta alla concorrenza. 
19 C. CASTRONOVO, Antitrust e abuso di responsabilità civile, in Danno e resp., 2004, 469 ss. 



 

Rivista di Diritto del Risparmio – giugno 2022                                                94 

una nullità virtuale, ex art. 1418 co 1 c.c., per violazione di norma imperativa20 
(rappresentata dall’art. 2 l. 287/90). 
Una seconda impostazione21, invece, propende per la validità della fideiussione 
omnibus, attribuendo al consumatore il solo rimedio risarcitorio ex art. 33 della l. 
287 del 1990. Ne discende che, laddove si ritenga che il singolo contratto di 
fideiussione omnibus “a valle” sia valido, ricorrerebbe la figura della responsabilità 
precontrattuale (della banca) da contratto valido, ma svantaggioso22 (per il 
fideiussore). Si andrebbe, così, a risarcire la lesione della libertà di 
autodeterminazione negoziale parametrata non all’interesse negativo (a non essere 
coinvolto in trattative inutili), ma all’interesse differenziale. 
Sul punto, tuttavia, le stesse Sezioni Unite rilevano che la tesi secondo cui al 
consumatore sarebbe consentita la sola azione risarcitoria non convince, sia perché 
contraria a pressoché tutti i precedenti della Suprema Corte successivi alle Sezioni Unite 
n. 2207/2005, sia per evidenti ragioni inerenti alle specifiche finalità della normativa 
antitrust23. L’interesse tutelato dalla legge 287 del 1990 è principalmente quello del 
mercato in senso oggettivo e non solo l’interesse individuale del singolo 
contraente pregiudicato. Lo strumento risarcitorio, peraltro, non avrebbe 
un’efficacia dissuasiva significativa per le imprese che hanno aderito all’intesa 
anticoncorrenziale o che hanno recepito le clausole illecite nello schema negoziale 
(dal momento che non tutti agiscono in giudizio e non tutti riescono ad ottenere il 
risarcimento). 
 
3. La soluzione prospettata dalle Sezioni Unite 41994/2021. 

 
 
 
20 N. SALANITRO, Disciplina Antitrust e contratti bancari, in Banca, borsa, tit. cred. 1996, I, 675 ss. 
21 Cass. Civ., Sez. I, 26 settembre 2019, n. 24044, in Giur. it, 2020, 358, con nota di D. DI MICCO, Le 
clausole ABI tra nullità assoluta e nullità parziale: un recente revirement. 
22In tal senso v. G. STELLA, Fideiussioni predisposte su modello uniforme ABI dichiarato parzialmente nullo 
dall’autorità garante della concorrenza: quali rimedi a favore del fideiussore? in Contratti, 2020, 4, 385. L’Autore 
sottolinea, tuttavia, che nella fattispecie delle fideiussioni ABI, la tutela risarcitoria risulta, almeno prima 
facie, davvero di ardua applicazione sotto diversi profili. Innanzitutto, è un dato di fatto che qui verrebbe 
contestata un’intesa collusiva che non ha inciso su prezzi o su condizioni economiche, ma su condizioni 
puramente contrattuali, con conseguente incertezza sull’an e sul quantum dei danni risarcibili. Deve, 
infatti, essere tenuto ben presente che la fideiussione omnibus viene solitamente prestata a favore della 
banca senza alcun corrispettivo e quindi senza alcun costo “vivo” per il fideiussore, posto che 
quest’ultimo è cointeressato in qualità di socio d’affari o di parente del debitore principale alla 
concessione del finanziamento. Sul punto Cfr. anche Provvedimento n. 55 Banca d’Italia, par. 62: Nella 
maggior parte dei casi il fideiussore è una persona che ha un interesse diretto all’erogazione del finanziamento e, pertanto, 
non richiede un corrispettivo economico al debitore della banca. Di norma si tratta di un congiunto dell’imprenditore che 
presta la garanzia a favore dell’impresa familiare gestita da quest’ultimo. 
23 Cass., SS. UU., 30 dicembre 2021, n. 41994, cit. La Suprema Corte evidenzia che alla vittima dell’illecito 
anticoncorrenziale deve essere riconosciuta, oltre alla tutela risarcitoria, anche quella reale consistente 
nel diritto a far valere la nullità del contratto. In questo modo la nullità si rivelerebbe un idoneo 
strumento, non nell’interesse del singolo, bensì in quello della trasparenza e della correttezza del 
mercato, posto a fondamento della normativa antitrust. 
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Tra gli orientamenti esposti, la Suprema Corte ha aderito alla ricostruzione 
favorevole a riconoscere la nullità parziale24 delle fideiussioni bancarie 
riproduttive dello schema elaborato dall’ABI. 
Il rimedio in questione25 risulterebbe la tutela più adeguata alla realizzazione delle 
finalità della normativa antitrust e consentirebbe anche di assicurare il rispetto 
degli altri interessi coinvolti nella vicenda, come quello delle banche a mantenere 
in vita le fideiussioni, espunte le clausole illecite. 
La giustificazione della nullità parziale viene rinvenuta, altresì, nel principio di 
conservazione del negozio26. Quest’ultimo costituirebbe la regola, mentre 
l’estensione degli effetti della nullità all’intero negozio sarebbe un’ipotesi residuale 
ed eccezionale relegata ai casi in cui, mediante l’esame della volontà ipotetica delle 
parti, si giunga ad affermare che esse non avrebbero avuto interesse a concludere 
il contratto senza le clausole nulle. 
Come efficacemente rilevato in dottrina27, le clausole n. 2-6-8 dello schema ABI 
rendevano la disciplina contrattuale più gravosa per il fideiussore, ponendo su di 
lui nuovi obblighi, ma omettendo di riconoscergli alcun corrispondente diritto, 
sicché l’eliminazione di tali clausole avrebbe l’esclusivo effetto di rendere il 
contratto più favorevole per il fideiussore, senza imporgli alcun sacrificio. In altri 
termini, in assenza delle clausole predette, il fideiussore avrebbe comunque 
prestato la garanzia (essendo una persona legata al debitore principale e, quindi, 
portatrice di un interesse economico al finanziamento bancario). 
Ciò premesso, ne deriva un corollario di carattere processuale: spetta a chi ha 
interesse a far caducare in toto l’assetto di interessi programmato fornire la prova 
dell’interdipendenza del resto del contratto dalla clausola nulla, mentre resta 
precluso al giudice il rilievo d’ufficio dell’effetto estensivo della nullità parziale 
all’intero contratto. 

 
 
 
24 Cass. Civ., Sez. I, 26 settembre 2019, n. 24044, in Banca Borsa Titoli di Credito, 2020, 1, II, 82 in cui la 
Suprema Corte ha precisato che, avendo l’Autorità amministrativa circoscritto l’accertamento 
dell’illiceità ad alcune clausole trasfuse nelle dichiarazioni unilaterali di attuazione di dette intese, ciò non 
esclude, né è incompatibile, con il fatto che in concreto la nullità del contratto a valle debba essere 
valutata dal giudice adito alla stregua degli artt. 1418 e ss. c.c. e che possa trovare applicazione l’art. 1419 
c.c. laddove l’assetto di interessi non venga pregiudicato da una pronuncia di nullità parziale, limitata 
alle clausole rivenienti dalle intese illecite. Nello stesso senso Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 13 febbraio 2020, 
n. 3556, in quotidianogiuridico.it, per cui ai sensi dell’art. 1419 c.c. la nullità integrale del contratto in 
conseguenza della nullità di singole clausole si determina solo se risulta che i contraenti non avrebbero 
stipulato il contratto in mancanza di quelle clausole; il che è da escludere sul piano logico, trattandosi di 
clausole a favore della banca. In senso conforme v. anche Cass. Civ., Sez. III, 19 febbraio 2020, n. 4175, 
in Ilcaso.it. 
25La tutela reale della nullità parziale è stata affermata anche da numerose sentenze di merito come, ad 
esempio, Trib. Milano 23 gennaio 2020; Trib. Napoli 22 settembre 2021; App. Venezia 13 settembre 
2021. Secondo questo indirizzo, pertanto, il contratto di garanzia non può dirsi interamente nullo, in 
quanto è evidente che la banca lo avrebbe comunque concluso, qualsiasi garanzia essendo migliore di 
nessuna garanzia. 
26 Il principio in esame è ribadito costantemente in giurisprudenza. Sul punto v. Cass. Civ., Sez. I, 5 
febbraio 2016, n. 2314, in Giust. Civ. Massimario, 2016; Cass., Civ., Sez. III, 16 dicembre 2005, n. 27732, 
in Foro it., 2006. 
27 G. CALABRESE, Fideiussione “a valle”: illecito antitrust e nullità (parziale?), in Nuova Giur. Civ., 2019, 3, 517. 
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Ulteriori conseguenze derivanti dalla previsione della possibilità di attivare la 
tutela reale (nullità parziale) consistono nell’imprescrittibilità dell’azione di 
nullità, nella proponibilità della domanda di ripetizione dell’indebito28 ex art. 2033 
c.c., ricorrendone i relativi presupposti, nonché nell’azione di risarcimento dei 
danni. 
 
4. Onere probatorio del fideiussore: la controversa nozione di prova 

privilegiata. 
 

Chiarita nei termini che precedono la soluzione prospettata dalla Suprema Corte a 
Sezioni Unite, occorre adesso rivolgere lo sguardo al tema dell’onere probatorio 
che il fideiussore deve sopportare sia con riferimento all’azione reale sia in 
relazione a quella risarcitoria. 
La prova dell’intesa anticoncorrenziale è fondamentale perché, stante la evidente 
asimmetria informativa del soggetto privato rispetto all’illecito antitrust, questi 
difficilmente è in grado di provare l’intesa, se non avvalendosi degli accertamenti 
effettuati nel procedimento amministrativo29. 
È necessario verificare pertanto il valore probatorio da attribuire al 
provvedimento n. 55/2005 della Banca d’Italia anche per le fideiussioni bancarie 
stipulate successivamente a tale data. Bisogna distinguere, altresì, fra azioni stand-
alone e follow-on e, infine, verificare quali strumenti l’attore può attivare per 
dimostrare il carattere dell’uniforme applicazione delle clausole contenute nello 
schema predisposto dall’ABI.  
Sotto quest’ultimo profilo, inoltre, è opportuno evidenziare le criticità che 
potrebbero sorgere dalle diverse prospettive adottate dai vari Tribunali di merito. 
In altri termini lo statuto probatorio in capo al fideiussore bancario può 
sintetizzarsi nei seguenti passaggi: a) allegare e produrre la copia del 
provvedimento n. 55/2005 della Banca d’Italia; b) dimostrare che la banca rientra 
fra gli istituti di credito che hanno aderito all’ABI; c) provare l’esistenza delle 
clausole (n. 2-6-8 ABI) restrittive della concorrenza; d) dimostrare la loro 
uniforme applicazione fra gli operatori del settore. 
Ciò premesso, bisogna analizzare il primo segmento di questo schema e stabilire il 
valore probatorio da attribuire al provvedimento n. 55/2005. 

 
 
 
28 Cass. Civ., Sez. I, 8 novembre 2011, n. 21647, in Mass. Giust. Civ., 2005. 
29 G. CALABRESE, op. cit, il quale ritiene che il tema della prova svolge un ruolo fondamentale all’interno 
del giudizio civile, poiché, stante l’evidente asimmetria informativa del fideiussore rispetto all’illecito, 
egli difficilmente è in grado di provare l’intesa, se non avvalendosi degli accertamenti già compiuti nel 
procedimento amministrativo. La possibilità di utilizzare i provvedimenti resi all’esito del procedimento 
amministrativo risulta essenziale se si considera che l’adeguata tutela del privato nell’ambito del private 
enforcement garantisce, in via mediata, che il diritto antitrust raggiunga il proprio scopo di effettiva 
tutela della concorrenza e del mercato nell’ambito del public enforcement. È sulla base di tali premesse 
che si è riconosciuta la natura di prova privilegiata dei provvedimenti delle Autorità Indipendenti. La 
prova acquisita nel procedimento di accertamento dell’AGCM è, infatti, in grado di esonerare il 
danneggiato dalla reiterazione degli accertamenti di fatto o della valutazione degli elementi già operata 
in sede di procedimento amministrativo e di giudizio avverso il provvedimento di accertamento 
dell’infrazione. L’Autorità Antitrust, infatti, dispone di mezzi tali da permettere un’indagine più incisiva 
ed efficace rispetto a quella che potrebbe svolgere il privato. 
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Parte della dottrina30 rileva che il fideiussore deve produrre la copia del 
provvedimento in questione perché non può considerarsi un “fatto notorio”, ma al 
pari di tutti gli atti amministrativi non è autonomamente conoscibile dal giudice 
per sua scienza privata. 
Una volta chiarita la necessaria allegazione e produzione del provvedimento 
dell’Autorità Amministrativa del maggio 2005, occorre verificare se questo sia 
sufficiente a sorreggere l’azione reale inerente a un contratto di fideiussione 
bancaria concluso successivamente a tale data. 
Per un primo indirizzo,31 stante l’elevata difficoltà probatoria che incontra il 
fideiussore, l’accertamento compiuto dalla Banca di Italia nel 2005 possiederebbe 
un’elevata attitudine a provare la condotta anticoncorrenziale, indipendentemente 
dalle misure sanzionatorie in esso pronunciate. 
Ne consegue che una volta fornita tale prova, ricadrà sull’istituto di credito l’onere 
di dimostrare il contenuto della fideiussione e la circostanza che la garanzia “a 
valle” non dipenda dall’intesa anticoncorrenziale “a monte”32. 
Per la tesi in esame la banca dovrebbe allegare l’integrale schema contrattuale 
adottato dall’ABI con l’intesa censurata, al fine di evidenziare le eventuali clausole 
diverse e aggiunte, volte a riequilibrare la situazione censurata dall’Autorità 
Amministrativa. Per questo indirizzo si dovrebbe ritenere che la banca, anche per 
le fideiussioni concluse in un periodo successivo al 2005, continui frigido pactoque 
animo a fare applicazione di una serie di pattuizioni frutto di un’intesa ritenuta 
anticoncorrenziale.33 
Questa soluzione che alleggerisce il carico probatorio del fideiussore, tuttavia, non 
è condivisa da tutti34 giacché si sostiene, conseguentemente, che il giudice non 

 
 
 
30 I. OTTOMBRINO, op. cit. L’autrice ritiene, pertanto, che trattandosi di un provvedimento 
amministrativo non può valere il principio iura novit curia. In questo senso Cfr. App. Brescia, 21 giugno 
2019, n. 1021, cit.  e Trib. Padova, 29 gennaio 2019, n. 21236, cit., in cui si afferma che l’onere del cliente 
è certamente quello di allegare, a supporto della sua eccezione, la copia del contratto di fideiussione 
impugnato e la copia del provvedimento della Banca di Italia reso nel 2005 che, al pari di tutti gli atti 
amministrativi, non è autonomamente conoscibile dal giudice per sua scienza privata.  
31 P.C. RUGGIERI, La Corte di Cassazione e la “prova privilegiata” della condotta anticoncorrenziale: accanto alle 
vecchie, nuove incertezze, in Corr. Giur. 4/2020, 460 ss. 
32 La ragione giustificativa di questa ricostruzione andrebbe rinvenuta nel fatto che tale onere è più 
facilmente assolvibile dalla banca che sarebbe il soggetto che ha predisposto la modulistica contrattuale 
firmata dal cliente in adesione. 
33 P. CECCHINATO, La ripartizione dell’onere della prova circa la conformità di una fideiussione allo schema censurato 
dalla Baca d’Italia nel 2005, in Dirittobancario.it, nel quale si specifica che l’assenza della prova dell’aggiunta 
di altre clausole riequilibratrici spingerebbe a ritenere che le clausole del contratto siano la plastica 
reiterazione di un’intesa reputata anticoncorrenziale e come tale sanzionata “ad ogni effetto”. 
34 S. BASTIANON, op. cit., secondo cui, se per le fideiussioni stipulate prima del provvedimento della Banca d’Italia 
si può effettivamente ritenere presuntivamente che le clausole controverse inserite all’interno dei singoli contratti “a valle” 
fossero il frutto dell’intesa “a monte, lo stesso non può dirsi in relazione alle fideiussioni stipulate in epoca successiva. 
In questa prospettiva si inserisce anche l’analisi di P. Carriere, op. cit., per cui sotto il profilo probatorio, pare 
di poter ritenere assai discutibile una estensione “automatica” della nullità alle situazioni negoziali successive 
all’accertamento del 2005, dovendosi anzi ritenere che la prova induttiva dell’intesa la quale, semmai, poteva valere per il 
periodo precedente all’accertameno, debba ritenersi ragionevolmente venuta meno dopo che questo intervenne nel corso del 
2005 a sanzionare il comportamento delle banche; salva la prova contraria, può infatti ben presumersi che da quel 
momento, memori e consapevoli delle pesanti ricadute seguite alla precedente istruttoria, le banche si siano accuratamente 
astenute dal procedere ulteriormente a qualunque attività di coordinamento sul mercato – ivi compreso quello relativo alla 
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dovrebbe limitarsi a constatare la corrispondenza delle clausole previste nella 
fideiussione sottoposta al suo esame a quelle originariamente previste nello 
schema predisposto dall’ABI nel 2003, ma dovrebbe accertare, sulla base di quanto 
dedotto e allegato dall’attore, la perdurante esistenza di un’intesa fra gli istituti di 
credito avente ad oggetto tali clausole. 
In questo solco si inserisce anche la pronuncia del Tribunale di Milano in 
commento con cui il giudice meneghino ha evidenziato che la fideiussione omnibus 
oggetto di lite era stata stipulata in data 21.12.2010, cioè a distanza di oltre cinque 
anni dal provvedimento n. 55/2005 della Banca d’Italia, che costituisce prova 
privilegiata solo in relazione alla sussistenza del comportamento accertato o della 
posizione rivestita sul mercato e del suo eventuale abuso. 
Il provvedimento anzidetto, viceversa, non costituisce una prova idonea35 
dell’esistenza dell’intesa restrittiva della concorrenza per le fideiussioni omnibus 
successive.  
Sulla base di queste considerazioni, infatti, il Tribunale di Milano ha respinto la 
domanda attrice36 ribadendo che il garante detiene l’onere di allegare e dimostrare 
tutti gli elementi costitutivi della fattispecie dell’illecito anticoncorrenziale 
dedotto in giudizio, di cui all’art. 2 della legge n. 287/1990 (senza tuttavia averlo 
fatto). 
Tale orientamento trova conferma in alcuni precedenti di merito37 nonché in un 
precedente della stessa Suprema Corte38 ai sensi del quale il rilevante arco 
temporale intercorrente fra l’accertamento della Banca d’Italia e la sottoscrizione 
delle garanzie nulle parzialmente (perché attuative di un’intesa anticoncorrenziale 
“a monte”), farebbe venir meno qualunque presunzione di dipendenza delle 
fideiussioni impugnate dall’intesa accertata agli inizi degli anni duemila. 
Per tale ragione, in definitiva, questa parte della giurisprudenza ritiene che le 
fideiussioni attuali non sono necessariamente riproduttive dell’intesa accertata in 
passato, con conseguente permanenza dell’onere39, in capo al garante-attore di 
fornire la compiuta dimostrazione di un intento collusivo in capo alle banche40. 

 
 
 
scelta della contrattualistica da adottare nei rapporti con la clientela – affidandolo solo ad autonome e indipendenti 
valutazioni.  
35 Cfr. anche Trib. Bologna, 13 gennaio 2022, n. 64, in expartedebitoris.it. 
36 Ciò che manca secondo la pronuncia in commento è la prova di un’intesa, anteriore o coeva alla 
stipulazione della garanzia qui considerata, avente come oggetto o per effetto quello di impedire, 
restringere o falsare in maniera consistente il gioco della concorrenza all’interno del mercato nazionale 
degli impieghi bancari attraverso la fissazione di specifiche condizioni contrattuali in materia di garanzie 
fideiussorie. 
37 Trib. Milano, Sez. XIV, 20 maggio 2021, in dirittodelrisparmio.it; Trib. Milano, Sez. XIV, 11 giugno 
2021, in ilcaso.it; Trib. Milano, Sez XIV, 22 settembre 2021, in ilcaso.it. Cfr. anche App. Venezia, 13 
settembre 2021, n. 2356, in ilcaso.it; Trib. Pavia, 19 maggio 2021, n. 694, in dejure.it. 
38 Cass. Civ., Sez. I, 28 novembre 2018, n. 30818, cit.  
39 M. SANGIORGIO, Fideiussioni post 2005 e private enforcement: un giudice a Berlino, in ilcaso.it, secondo il quale 
l’elevata attitudine di prova privilegiata della decisione dell’Autorità Garante non riguarderebbe la 
condotta anticoncorrenziale in sé considerata, ma si riferirebbe, in termini solo ipotetici, alla sussistenza 
di un’intesa, la cui ricorrenza andrebbe dimostrata hic et nunc, fornendo il materiale da cui risulti che vi è 
stata effettivamente uniformità di comportamento tra gli operatori bancari. 
40 In tal senso v. Trib. Bologna, 4 novembre 2020, in Dirittobancario.it. 
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Alla luce di tali considerazioni, emerge la distinzione fra le azioni follow-on41, per 
le cause aventi ad oggetto la nullità delle fideiussioni omnibus stipulate in un’epoca 
antecedente al provvedimento della Banca d’Italia n. 55/2005, e le azioni stand-
alone per le cause relative alle garanzie sottoscritte in epoca successiva a tale 
accertamento. Ne consegue che, per le prime, dovrebbe ritenersi valida la 
considerazione per cui il provvedimento della Banca d’Italia costituisce “prova 
privilegiata” mentre per quelle stipulate successivamente a tale data dovrebbe 
valere la consueta regola di cui all’art. 2697 c.c., per effetto della quale l’onere della 
“prova diabolica” compete all’attore. Quest’ultimo, infatti, dovrebbe dimostrare 
l’ininterrotta pratica anticoncorrenziale così come era stata accertata nel 2005 
dalla Banca d’Italia. 
L’evidente difficoltà che il fideiussore incontra sul piano probatorio, infine, 
potrebbe essere attenuata dalla possibilità di richiedere un ordine di esibizione42 
ex art. 210 c.p.c. da rivolgere agli istituti di credito riguardanti i modelli di 
fideiussioni omnibus adottati. 
 
5. Uniforme applicazione delle clausole ABI e la relativa prova. 

 
Un ultimo spazio di riflessione va riservato all’esatta individuazione dei contorni 
operativi dell’onere probatorio relativo al requisito dell’uniforme applicazione 
delle clausole riproduttive dello schema ABI.  
Sul punto, invero, già la Suprema Corte nel 201843 aveva chiarito che il carattere 
uniforme dell’applicazione delle clausole in questione costituisce un elemento 
fondamentale della pretesa attorea.  
La sua presenza, infatti, è stata ritenuta necessaria anche dal provvedimento n. 
55/2005 sicché deve essere provato ai sensi dell’art. 2697 c.c.  secondo cui l’onere 
di provare un fatto ricade su colui che invoca quel fatto a sostegno della propria 
tesi (onus probandi incumbit eu qui dicit), senza poter invocare il principio della 
vicinanza della prova. 
La probatio diabolica che sussiste in capo al fideiussore, pertanto, riguarderebbe 
proprio la dimostrazione del carattere uniforme dell’applicazione delle clausole n. 
2-6-8 dello schema predisposto dall’ABI. 

 
 
 
41 Si definisce azione follow-on, l’azione civile esercitata in risposta ad una violazione della disciplina 
concorrenziale già accertata dall’Autorità Amministrativa garante della concorrenza con un 
provvedimento definitivo. L’azione stand-alone è definibile in negativo rispetto al precedente strumento: 
si ricomprendono in tale nozione le azioni incardinate in assenza di accertamenti della violazione delle 
regole antitrust ad opera dell’Autorità Amministrativa. 
42 Trib. Milano, Sez. XIV, 25 gennaio 2022, in dirittodelrisparmio.it, che ha ritenuto rilevante l’istanza di 
esibizione documentale, formulata dalla parte attrice, specificamente riferita al modulo standard per le 
fideiussioni omnibus utilizzato dalle banche in epoca coeva a quella della stipulazione dei contratti oggetto 
di causa; a un numero di istituti bancari limitato (pari a otto), da assumersi quale campione significativo 
e sufficiente a fornire idonei elementi di valutazione. 
43 Cass. Civ., Sez. I, 28 novembre 2018, n. 30818, cit. In senso contrario Cfr. App. Bari 15 gennaio 2020 
n. 45, in ilcaso.it, che aderisce a quell’orientamento secondo il quale l’aspetto dell’applicazione uniforme 
delle clausole vietate sia stato già vagliato dalla Banca d’Italia nel Provvedimento del 2 maggio 2055, che 
ne dà atto al par. 93 e al par. 60. Secondo questo indirizzo giurisprudenziale, l’uniformità del 
comportamento non sarebbe un elemento essenziale dell’illiceità dell’intesa. 
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Il vero problema consiste nell’individuare quando l’applicazione delle clausole 
vietate possa ritenersi uniforme.  
Recentemente, il Tribunale di Milano44 ha ritenuto ammissibile e rilevante 
l’istanza di esibizione documentale ex art. 210 c.p.c. formulata dal fideiussore, 
qualora essa abbia ad oggetto il modulo standard utilizzato per le fideiussioni 
omnibus da altre banche (in epoca coeva a quella della stipula dei contratti di 
garanzia oggetto di lite).  
Tale strumento è attivabile qualora sia possibile svolgere un’attività di indagine 
in relazione a un numero di Istituti di credito, da ritenersi campione significativo 
e sufficiente a fornire elementi idonei di valutazione. 
Ebbene, il rischio che si cela dietro l’accertamento dell’uniformità dell’applicazione 
delle clausole vietate potrebbe essere quello dell’adozione di criteri plurimi e 
diversi a seconda del Tribunale di riferimento.  
Ciò potrebbe, in altri termini, generare delle disparità di trattamento in punto di 
consistenza dell’onere probatorio che il fideiussore-attore è tenuto a sostenere per 
vedere soddisfatta la sua pretesa al riconoscimento della nullità parziale del 
contratto “a valle”45. 
Potrebbe verificarsi, in via esemplificativa, che un Tribunale ritenga sufficiente 
l’analisi dei modelli adottati da cinque banche mentre un altro giudice potrebbe 
richiederne un numero maggiore. 
 
6. Conclusioni. 

 
Le chiare coordinate esegetiche tracciate dal Tribunale di Milano nella sentenza 
in commento consentono di fissare dei punti saldi sul discusso terreno dell’onere 
probatorio dell’intesa anticoncorrenziale gravante sull’attore. 
Fondamentale importanza assume allora l’esatta collocazione temporale della 
stipula del contratto di fideiussione e l’esistenza, eventualmente, di un 
accertamento dell’anti-concorrenzialità dell’intesa “a monte” ad opera 
dell’Autorità amministrativa. 
Se il contratto di garanzia è stato concluso in un periodo oggetto di valutazione 
da parte del provvedimento dell’Autorità garante della concorrenza, l’azione reale 
del fideiussore-attore potrà configurarsi come follow-on e beneficiare 
dell’attenuazione del carico probatorio. In tal caso, infatti, il provvedimento 
dell’Autorità Amministrativa rivestirebbe il ruolo di prova privilegiata nei termini 
anzidetti. 
Nelle ipotesi in cui (come quella oggetto dell’esame da parte della pronuncia in 
commento) la fideiussione sia stipulata in un periodo successivo all’accertamento 

 
 
 
44 Trib. Milano, Sez. Imprese, 20 maggio 2021, con nota di A. ZURLO, Quando il fideiussore non arriva alla 
prova (dell’applicazione uniforme), chiede (e ottiene) l’esibizione, in dirittodelrisparmio.it. 
45 Sempre che non fornisca la prova dell’interdipendenza del resto del contratto dalla clausola o dalla 
parte nulla, restando precluso al giudice di rilevare d’ufficio l’effetto estensivo della nullità parziale 
all’intero contratto. Tale prova consiste nella dimostrazione che la porzione colpita da invalidità non ha 
un’esistenza autonoma, né persegue un risultato distinto, ma è in correlazione inscindibile con il resto, 
nel senso che i contraenti non avrebbero concluso il contratto senza quella parte colpita da nullità. 
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della Banca d’Italia, quest’ultimo non costituisce prova idonea dell’esistenza 
dell’intesa restrittiva della concorrenza. 
 Si potrebbe dire, infatti, che quanto più la stipula del contratto di garanzia è 
successiva al provvedimento della Banca d’Italia n. 55/2005, tanto più rigorosa e 
puntuale deve essere la prova della perdurante intesa anticoncorrenziale a monte. 
L’azione reale volta alla dichiarazione della nullità parziale del contratto di 
garanzia si configura come stand-alone nel senso che sul fideiussore ricade l’onere 
di allegare e dimostrare tutti gli elementi costitutivi dell’illecito anticoncorrenziale 
di cui all’art. 2 della l. 287/90. 
In questo caso non vi è alcun alleggerimento del carico probatorio, trovando 
applicazione la generale regola di cui all’art. 2697 c.c. ai sensi della quale chi vuol 
azionare un diritto in giudizio deve provare i fatti che ne costituiscono il 
fondamento. 
In definitiva, la parte attrice dovrà allegare e produrre copia del provvedimento 
della Banca d’Italia, dimostrare che l’istituto di credito rientra fra quelli che hanno 
aderito allo schema predisposto dall’ABI, provare l’esistenza delle clausole vietate 
n. 2-6-8 dello schema ABI e, infine, fornire la difficile prova dell’uniforme 
applicazione delle clausole vietate da parte di un numero consistente di istituti di 
credito. 
Tale ultima circostanza, tuttavia, presenta delle criticità giacché non vi è (ancora) 
concordanza di impostazioni fra i diversi giudici di merito circa il numero di 
banche destinatarie dell’ordine di esibizione, ex art. 210 c.p.c., di modo che si possa 
ritenere integrato il requisito dell’uniforme applicazione delle clausole vietate. 
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Abstract. 
 
The paper discusses the most debated topic currently unfolding in the European sustainable 
finance space, the EU Green Taxonomy. In a nutshell, the EU Taxonomy is a “green list”, 
setting out uniform definitions for environmentally sustainable economic activities. The 
aim of the paper is twofold. On the one hand, we seek to educate the reader on the key 
features of the Taxonomy, shedding light on its environmental objectives, scope of 
application, disclosures framework (with a focus on the SFDR and the Green Asset Ratio), 
and the impact on both green bonds (specifically, on the EU Green Bond Standard) and 
investment funds, arguably the two most impacted asset classes. On the other hand, we take 
the approach of analyzing such features from a critical standpoint in order to shed light on 
regulatory gaps, expose inconsistencies and test whether the Green Taxonomy as a legal 
tool can succeed in facilitating the transition to a low-carbon economy. Against this 
backdrop, the paper argues that the EU Taxonomy is not fit to achieve its ambitious 
purposes. 
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A Critical Analysis of the EU Green Taxonomy: Is It Fit For Purpose? 
 
SUMMARY: 1. Introduction. – 2. Background and legislative history. – 3. Environmental 
objectives and environmentally sustainable activities. – 3.1. Substantial contribution to an 
environmental objective. - 3.2. Do not significant harm principle. – 3.3. Minimum social 
safeguards. – 3.4. Compliance with technical screening criteria. - 4. Scope of application. 
– 5. Financial disclosures. – 6. Non-financial reporting. – 6.1. KPIs for non-financial 
undertakings. – 6.2. KPIs for financial undertakings. – 7. Green bonds. – 8. Asset 
management. – 9. A New “Brussels Effect”? – 10. Conclusion. 
 
 
1. Introduction. 

 
Defining what is “green” and “sustainable” is arguably at the top of the global 
regulatory agenda to meet the increasing investors’ demand for clear guidance on 
the sustainability performance of financial assets. Sustainable finance taxonomies 
are a useful regulatory tool in this respect. Specifically, a green taxonomy can be 
understood as a set of classification criteria meant to gauge to what extent any 
given asset is environmentally sustainable and whether funneling capital into such 
asset can lead to a sustainable outcome. The rationale behind this regulatory tool 
is to translate environmental objectives into comparable metrics in order to assist 
investors in their decision making and curb “greenwashing” practices. If properly 
operationalized, a green taxonomy should enhance the appetite for sustainable 
assets and eventually boost the flow of capital into climate-friendly investments.  
The most ambitious, sophisticated and comprehensive green taxonomy 
framework currently adopted in the world is the EU Green Taxonomy. The EU 
Taxonomy is at the epicenter of the European sustainable finance strategy, and it 
is acknowledged as the main regulatory tool needed to achieve the environmental 
targets embedded in the European Green Deal. For this reason, we shall endeavor 
to assess the provisions and impact of the Taxonomy Regulation and its Delegated 
Acts from a legal and economic standpoint. The analysis is intentionally critical 
in nature throughout the whole discussion, but our aim is not to disavow entirely 
the merits of this piece of legislation, which we implicitly recognize. On the 
contrary, by focusing our discussion on the criticalities and shortcomings of the 
Regulation we intend to educate the reader on the (too) many loopholes and 
inconsistencies that underpin its provisions. This is of utmost importance because 
the Taxonomy Regulation does not amount to a compartmentalized set of rules, 
but rather is to be understood in the broader context of the EU sustainable finance 
legislative landscape. On the one hand, the Taxonomy classification framework is 
designed to being applied well beyond its scope, shaping the whole spectrum of 
EU environmental regulation and impacting a number of paramount EU financial 
laws. On the other hand, a large plethora of financial market participants, 
including sovereign entities, credit institutions, rating agencies, corporations, 
insurance companies and asset managers will need to familiarize themselves 
sooner rather than later with the cross-sectoral dimension of the rules and learn 
how to feed them into their legal, compliance and risk assessments. 
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The paper is structured as follows. The first part summarizes the legislative 
history that led to the adoption of the Taxonomy Regulation and offers a detailed 
overview of the environmental objectives underpinning the Green Taxonomy. We 
survey the criteria under which an economic activity is considered 
environmentally sustainable, shedding light on the practical steps needed to 
conduct the relevant assessment. We then analyze the scope of application in order 
to determine whether the Taxonomy can become a useful legal tool to achieve 
European environmental targets. To this end, we evaluate whether the list of 
users, products and economic activities encompassed in the framework is 
comprehensive enough. We then endeavor to rationalize the disclosure 
requirements enshrined in the Taxonomy and to shed light on the various key 
performance indicators (KPIs) used to measure financial market participants’ 
alignment with the EU Green Taxonomy. Firstly, we analyze the financial 
disclosures and their interplay with the provisions of the Sustainable Finance 
Disclosure Regulation (SFDR). Secondly, the analysis is devoted to examining 
non-financial reporting under art. 8 of the Taxonomy Regulation and the different 
set of rules applicable to non-financial and financial companies, respectively. 
Particular attention is paid to the Green Asset Ratio (GAR), a KPI used by credit 
institutions to indicate their Taxonomy-alignment. Finally, we assess the usability 
of the Taxonomy against the two most impacted asset classes. On the one hand, 
we ask whether the Taxonomy can facilitate the issuance of green bonds and we 
assess the practicality of the EU Green Bond Standard (EUGBS). On the other, 
we survey existing research to test the impact of the Taxonomy on the investment 
funds’ industry. Finally, we assess whether the Taxonomy can strive to become a 
universal green labelling standard and shape global environmental regulation 
accordingly. 
 
2. Background and legislative history.  

 
Climate change represents one of the biggest challenges humanity has ever faced. 
There is now ample evidence that human-induced activities are contributing to 
the widespread changes in the atmosphere, oceans, and lands.1 Besides impacting 
the environment, the disruptive effects of the climate emergency pose tangible 
risks to the economy and the financial system as well.2 To mitigate climate-driven 
risks and their impact on assets and financial institutions, global efforts to foster 
sustainable development have resulted in the conclusion of the 2015 Paris Climate 
Agreement, a legally binding global climate agreement which inter alia emphasizes 
the urge to channel financial flows towards climate-resilient development, and the 
United Nations 2030 Agenda for Sustainable Development, which sets seventeen 

 
 
 
1 See IPCC, Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Contribution of Working Group I to the 
Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change, (2021), available at 
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/#FullReport.  
2 For an overview of the potential (financial) risks posed by climate change see BASEL COMMITTEE 

ON BANKING SUPERVISION, Climate-related Risk Drivers and their Transmission Channels, (2021), 
available at https://www.bis.org/press/p210414.htm.   

https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/#FullReport
https://www.bis.org/press/p210414.htm
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Sustainable Development Goals (SDGs) tied to environmental, social and 
governance (ESG) considerations.3  
In the wake of the global momentum on climate action, for its parts the European 
Union has boosted efforts to become the leading global powerhouse of sustainable 
development. Amongst the most notable initiatives, in December 2019 the 
European Commission launched the European Green Deal, a legislative and 
regulatory action plan aimed at tackling climate change and coping with a broad 
range of environmental-related challenges.4 In a nutshell, the EU Green Deal 
delineates a new growth strategy that aims to transform the EU into a resource-
efficient and competitive economy with no net greenhouse gases emissions by 
2050 and a 50/55% reduction by 2030, which would make Europe the first climate-
neutral continent.5 However, delivering EU sustainable growth and meeting the 
EU climate and energy targets as enshrined in the Green Deal will require 
hundreds of billions of investment turnaround for the years to come, requiring a 
solid legal and regulatory framework underpinning sustainable financing.6 To this 
end, in 2016 a High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) was 
appointed by the EU Commission to develop an overarching EU roadmap on 
sustainable finance, with the ambitious goal of leveraging the allocative role of 
financial markets to build the world’s most sustainable financial system.7 In 2018, 
the HLEG published its final report, listing eight key recommendations, the first 
being the establishment of a common European sustainability taxonomy 
framework. A common “green” classification system would provide clarity and 
guide market participants on what investments and/or financial products will 
contribute to the EU’s sustainability objectives, ensuring altogether comparability 

 
 
 
3 BUSCH, FERRARINI, VAN DEN HURK, The European Commission’s Sustainable Finance Action Plan 
and Other International Initiatives, EUSFiL Research Working Paper n. 3/2020, (2020), p. 5, 
available at https://www.eusfil.eu/working-papers. Also see UNITED NATIONS, Transforming Our 
World: the 2030 Agenda for Sustainable Development, (2015), available at 
https://sdgs.un.org/2030agenda. The seventeen SDGs are the following: (i) no poverty; (ii) zero 
hunger; (iii) good health and well-being; (iv) quality education; (v) gender equality; (vi) clean water 
and sanitation; (vii) affordable clean energy; (viii) decent work and economic growth; (ix) industry, 
innovation and infrastructure; (x) reduce inequalities; (xi) sustainable cities and communities; (xii) 
responsible consumption and production; (xiii) climate action; (xiv) life below water (xv) life on 
land; (xvi) peace, justice and strong institutions; (xvii) partnerships for the goals.  
4 See EUROPEAN COMMISSION, The European Green Deal, (2019), available at https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0640&from=IT.  
5 Ibidem. The Green Deal is part if the EU Commission strategy to implement the UN 2030 Agenda 
and the SDGs and outlines an action plan for: (i) increasing the EU’s climate ambitions for 2030 
and 2050; (ii) supplying clean, affordable and secure energy; (iii) mobilizing the industry for a clean 
and circular economy; (iv) building and renovating in an energy and resource efficient way; (v) 
accelerating the shift to sustainable and smart mobility; (vi) designing a fair, healthy and 
environmentally-friendly food system; (vii) preserving and restoring ecosystems and biodiversity; 
(viii) creating a toxic-free environment with zero pollution. 
6 Ibidem, p. 15. 
7 HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Financing a Sustainable European 
Economy. Final Report, (2018), p. 6, available at https://ec.europa.eu/info/files/180131-
sustainable-finance-final-report_en.  

https://www.eusfil.eu/working-papers
https://sdgs.un.org/2030agenda
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0640&from=IT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019DC0640&from=IT
https://ec.europa.eu/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en
https://ec.europa.eu/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en
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across standards and products, ultimately fostering economic growth.8 In other 
words, the policy goal was to provide a regulatory tool that could shed light on 
the definition of the “E” in the ESG acronym. According to the HLEG, the EU 
Green Taxonomy should be applicable to all types of assets and all types of capital 
allocation and should be aligned with European environmental public policy 
goals.9 The table below summarizes key features of the taxonomy according to the 
HLEG: 
 

What the Taxonomy would be: What the Taxonomy would not be: 

A classification system identifying 
activities, assets and revenue segments 
that deliver on key sustainability goals 
based on the eligibility conditions set 
out by the taxonomy. Designed as a 
‘meta’ framework onto which existing 
(and future) definitions can be mapped, 
enabling comparability of different 
standards and products. 

A standard by itself. A standard will 
need a system of thresholds, reporting, 
management and oversight. Standard- 
setters are expected to use the 
taxonomy to inform their respective 
standards. 

Designed to provide a level of 
granularity that minimizes ambiguity 
to the extent possible. 

Populated with specific, quantified 
metrics.  

An evolving tool. The science around 
sustainability is dynamic and evolving, 
as are social expectations as well as 
investor and market needs. The 
taxonomy should be considered to 
represent the best of currently 
available knowledge and will require 
continuous review. 

Set in stone. 

A neutral framework applicable to a 
variety of financial instruments, 
including project finance, bonds and 
equity. It provides insight at the 
individual activity level. 

The complete picture for a portfolio of 
assets. Decisions will need to be taken 
as to what proportion of assets need to 
meet the eligibility criteria in order for 
a bundle to be deemed sustainable, or 

 
 
 
8 Ibidem, p. 15. The other seven key recommendations are: (i) clarify investor duties to better 
embrace long-term horizon and sustainability preferences; (ii) upgrade disclosure rules to make 
sustainability risks fully transparent, starting with climate change; (iii) key elements of a retail 
strategy on sustainable finance: investment advice, ecolabel and SRI minimum standards; (iv) 
develop and implement official European sustainability standards and labels, starting with green 
bonds; (v) establish “Sustainable Infrastructure Europe”; (vi) Governance and Leadership; (vii) 
include sustainability in the supervisory mandate of the ESAs and extend the horizon of risk 
monitoring.  
9 Ibidem. 
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whether to account solely for the parts 
that are. 

Built on existing understanding 
schemes developed by hundreds of 
scientific, technical and financial 
experts. 

Not a means of prioritising or ranking 
investments where multiple benefits 
are possible, or exploring potential 
optimal mixes of outcomes and 
impacts for individual investments. 

Focused on assets, revenue segments 
and activities related to financial assets 
and services. 

Covering the conduct or management 
of a company or entity. 

 
Source: High-Level Expert Group On Sustainable Finance,  
 
Financing a Sustainable European Economy. Final Report, (2018), p. 17. 
 
In response to the recommendations formulated by the HLEG, in March 2018 the 
EU Commission released its Action Plan on Sustainable Finance, aimed at 
channeling capital flows towards sustainable investments, tackling the financial 
risks stemming from climate change and fostering transparency and long-termism 
in the financial sector.10 Ten concrete actions were listed, the most important and 
urgent being the commitment to embed into EU law a unified, science-based 
classification system for sustainable activities and develop methodological 
guidance for using it.11 Making good on its commitment, in May 2018 the 
Commission announced a legislative package, including a proposal for a EU Green 
Taxonomy and the establishment of a Technical Expert Group on Sustainable 
Finance (TEG), mandated by the Commission “[...] to develop recommendations for 
technical screening criteria regarding economic activities that make a substantial 
contribution to certain environmental objectives”.12 The TEG published its final report 
in March 2020, formulating recommendations for companies and financial market 
participants and designing a set of technical screening criteria (TSC) - a form of 
performance thresholds - for climate change mitigation and climate change 

 
 
 
10 EUROPEAN COMMISSION, Action Plan: Financing Sustainable Growth, (2018), p. 2, available at 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097.  
11 Ibidem, p. 4. The other nine actions are: (i) creating standards and labels for green financial 
products; (ii) fostering investment in sustainable projects; (iii) incorporating sustainability when 
providing financial advice; (iv) developing sustainability benchmarks; (v) better integrating 
sustainability in ratings and market research; (vi) clarifying institutional investors’ and asset 
managers’ duties; (vii) incorporating sustainability in prudential requirements; (xiii) strengthening 
sustainability disclosure and accounting rules; (ix) fostering sustainable corporate governance and 
attenuating short-termism in capital markets.  
12 TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Taxonomy: Final Report of the Technical 
Expert Group on Sustainable Finance, (2020), p. 10, available at 
https://ec.europa.eu/info/files/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en. Also 
see EUROPEAN COMMISSION, Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG) – Frequently 
Asked Questions, (2018), available at https://ec.europa.eu/info/files/sustainable-finance-teg-
frequently-asked-questions_en. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
https://ec.europa.eu/info/files/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/files/sustainable-finance-teg-frequently-asked-questions_en
https://ec.europa.eu/info/files/sustainable-finance-teg-frequently-asked-questions_en
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adaptation activities.13 In June 2020, the European Parliament and the Council 
adopted Regulation (EU) 2020/852 “on the establishment of a framework to 
facilitate investment and amending Regulation (EU) 2019/2088”, which entered 
into force in July 2020.14 The Regulation is the legal basis for a EU Green 
Taxonomy framework and is aimed at “establish[ing] the criteria for determining 
whether an economic activity qualifies as environmentally sustainable for the purposes of 
establishing the degree to which an investment is environmentally sustainable”.15  
A permanent advisory body, the Platform on Sustainable Finance, was established 
with the task of assisting the Commission in assessing usability, impact, costs and 
benefits resulting from the TSC’s application, improving their data quality and 
availability and, more broadly, with the mandate of further developing and 
amending the Taxonomy framework where appropriate.16 In addition, the 
Platform is tasked with receiving feedback from stakeholders and Taxonomy users 
in order to develop or revise TSC for any given economic activity, and generally 
with appraising any further governance issues.17 
Essentially, the EU Taxonomy is a regulatory tool to incentive investors to take 
part in the sustainable finance transition, trying to clearly frame what the EU 
considers as “green” to steer informed investments decisions. In other words, it is 
the world’s first comprehensive attempt to sketch a “green list”. The underlying 
rationale is that the financial sector needs clear guidance on which activities are 
deemed sustainable from an environmental perspective, in order to channel capital 
flows towards the economic and social transition to a climate-resilient and 
environmentally neutral economy.18 This, in turn, should foster cross-border 
sustainable investments within the European Union.19 This framework is logically 
embedded in the European efforts to build a Capital Markets Union (CMU), in 

 
 
 
13 See https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-
finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en.  
14 Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council of 18 June 2020 on 
the establishment of a framework to facilitate sustainable investment, and amending Regulation 
(EU) 2019/2088, (hereinafter, the Taxonomy Regulation), available at https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1628970940578.  
15 Taxonomy Regulation, art. 1(1). 
16 Ibidem, art. 20. The Platform members include, inter alia, representatives of the European 
Banking Authority (EBA), the European Securities and Markets Authority (ESMA), the European 
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), the European Investment Bank (EIB) 
and experts from the private sector. 
17 Ibidem, art. 20(6). In addition, to enhance the review process, under art. 26 of the Taxonomy 
Regulation the Commission shall publish a report on the application of the Regulation by 13 July 
2022 and subsequently every three years, in order to evaluate the implementation progress and 
the potential need to revise criteria for economic activities to qualify as environmentally 
sustainable and, more generally, to revise the definitions contained in the Regulation.  
18 BODELLINI, SINGH, Sustainability and Finance: Utopian Oxymoron or Achievable Companionship? 
10(1) Law and Economics Yearly Review, (2021), p. 167, available at 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3949373&download=yes.  
19 Ibidem, p. 168. 

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1628970940578
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1628970940578
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3949373&download=yes
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which (green) funds should flow across the EU in order to benefit consumers, 
investors and companies regardless of their location.20  
While its provisions on product alignment and regulatory reporting are binding, 
the EU Taxonomy does not yet per se create any enforceable obligation upon 
investors to invest in Taxonomy-aligned assets, nor it is meant as a tool to assess 
the financial performance of an investment, but rather is designed to guide 
decision-making. 
The EU Commission was further empowered to formally adopt the TSC through 
Delegated Acts to clarify the obligations arising from the law.21 TSC must be 
based on conclusive scientific evidence and shall identify economic activities that 
mostly contribute to environmental objectives, specify minimum requirements to 
avoid jeopardizing sustainability goals and, to the extent possible, be quantitative 
in nature and evidenced by measurable thresholds.22 TSC must also take into 
account the market impact of the transition to a sustainable economy and whether 
their establishment would cause assets becoming stranded due to such transition, 
as well as the risk of creating inconsistent investment incentives.23 The first draft 
of the Delegated Act, some 593 pages long, containing guidelines on climate 
change mitigation and adaption activities, was submitted for public consultation 
due by December 2020 and received a staggering amount of 46.591 answers and 
thousands of pages of vocal criticism, forcing the Commission to halt the adoption 
of the Act.24 The first draft of TSC even somehow deviated from the TEG’s advice 
as expressed in its final report, while also raising widespread concerns on the scope 
of application, criticized by some for being too narrow and by others for not being 
ambitious enough.25  
In response, the Commission sought further advice from the Platform on 
Sustainable Finance and has since then hastily come forward with its obligation 
by publishing the Climate Delegated Act in April 2021 (formally adopted in June 
2021 for scrutiny by the co-legislators and published in the Official Journal of the 
European Union in December 2021) to define TSC for specific economic activities 
that substantially contribute to climate change mitigation and climate change 
adaptation, which entered into force in January 2022.26 The Commission is also 

 
 
 
20 For an overview of the CMU project see https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/growth-and-investment/capital-markets-union/what-capital-markets-union_en.  
21 Taxonomy Regulation, artt. 10(3), 11(3), 12(2), 13(2), 14(2) and 15(2). 
22 Ibidem, Art 19(1). 
23 Ibidem.  
24 See SIMON, Brussels Postponed Green Finance Rules After 10 EU States Wielded Veto, Euractiv, (18 
January 2021), available at https://www.euractiv.com/section/energy-
environment/news/brussels-postponed-green-finance-rules-after-10-eu-states-wielded-veto/.  
25 Ibidem and see also VAN STEENIS, Climate Change Won’t be Stopped by 593 Pages on Green Tape, 
Bloomberg, (18 March 2021), available at https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-
03-18/european-green-deal-climate-change-won-t-be-stopped-by-reams-of-esg-tape.  
26 See EUROPEAN COMMISSION, Sustainable Finance and the EU Taxonomy: Commission takes further 
steps to channel money towards sustainable activities [press release], (21 April 2021), available at 
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_1804. The Climate Delegated 
Act is available at https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800.  

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union/what-capital-markets-union_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union/what-capital-markets-union_en
https://www.euractiv.com/section/energy-environment/news/brussels-postponed-green-finance-rules-after-10-eu-states-wielded-veto/
https://www.euractiv.com/section/energy-environment/news/brussels-postponed-green-finance-rules-after-10-eu-states-wielded-veto/
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-03-18/european-green-deal-climate-change-won-t-be-stopped-by-reams-of-esg-tape
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-03-18/european-green-deal-climate-change-won-t-be-stopped-by-reams-of-esg-tape
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_1804
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800
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planning to approve an Environmental Delegated Act some time in 2022 to cover 
the four remaining environmental objectives, expected to be applicable as of 
January 2023.27 To this end, in March 2022, the Platform on Sustainable Finance 
published a set of recommendations on TSC on the four remaining non-climate 
environmental objectives, covering water, circular economy, pollution prevention 
and biodiversity and ecosystems, alongside some additional activites connected to 
the climate objectives.28 In July 2021, the Commission further announced the 
launch of a Renewed Sustainable Finance Strategy, and adopted another 
Delegated Act supplementing article 8 of the Taxonomy to specify content, 
methodology and presentation of information to be disclosed by Taxonomy-users 
(see infra).29 The legislative process underpinning the Regulation is still 
undergoing multiple phases of implementation, creating considerable confusion 
on its usability. 
 
3. Environmental objectives and environmentally sustainable activities. 

 
To trace the contours of what is environmentally sustainable, article 9 of the 
Taxonomy Regulation lays out a list of six environmental objectives: 

1. climate change mitigation, i.e. the process of holding the increase in the 
global average temperature to well below 2 ºC and pursuing efforts to 
limit it to 1.5 ºC above pre-industrial levels;30 

2. climate change adaptation, i.e. the process of adjustment to actual or 
expected climate change and its impacts;31 

3. sustainable use and protection of water and marine resources;32 
4. transition to a circular economy;33 

 
 
 
27 Ibidem.   
28 See 
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/doc
uments/220330-sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-
objectives-taxonomy_en.pdf.  
29 See EUROPEAN COMMISSION, Commission puts forward new strategy to make the EU’s financial system 
more sustainable and proposes new European Bond Green Standard [press release], (6 July 2021), 
available at https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3405. The new 
strategy includes six clusters of policy action: (i) extend the existing sustainable finance toolbox 
to facilitate access to transition finance; (ii) improve the inclusiveness of small and medium-sized 
enterprises and consumers, by giving them the right tools and incentives to access transition 
finance; (iii) enhance the resilience of the economic and financial system to sustainability risks; (iv) 
increase the contribution of the financial sector to sustainability; (v) ensure the integrity of the EU 
financial system and monitor its orderly transition to sustainability; (vi) develop international 
sustainable finance initiatives and standards, and support EU partner countries.  
30 Taxonomy Regulation, art. 9(a) and art. 2(5). These are the Paris Agreement’s targets. 
31 Ibidem, Art. 9(b) and art. 2(6). 
32 Ibidem, Art. 9(c).  
33 Ibidem, art. 9(d). According to art. 2(9) circular economy means an economic system whereby 
the value of products, materials and other resources in the economy is maintained for as long as 
possible, enhancing their efficient use in production and consumption thereby reducing the 
environmental impact of their use, minimizing waster and the release of hazardous substances at 
all stages of their life cycle including through the application of the waster hierarchy.  

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220330-sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-objectives-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220330-sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-objectives-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/220330-sustainable-finance-platform-finance-report-remaining-environmental-objectives-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3405
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5. pollution preventional and control;34 
6. protection and restoration of biodiversity and ecosystems.35 

The list of environmental objectives is comprehensive and ambitious. However, it 
can be argued that an overarching list such as the above brings heightened 
implementation costs of compliance and  transition risks that could undermine the 
signalling value of the Taxonomy framework.36 In any case, there should be 
uniform criteria for the purpose of determining whether any given economic 
activity contributes substantially to one of the objectives.37 This is meant to avoid 
greenwashing, i.e. “the practice of gaining an unfair competitive advantage by marketing 
a product as environmentally friendly, when in fact basic environmental standards have 
not been met”.38 In other words, the risk is that an investment could formally qualify 
as environmentally sustainable, but the economic activity benefitting from that 
investment would cause harm to the environment to a degree that outweighs the 
investment’s contribution to an environmental objective.39  
In order to properly design such criteria, the life cycle assessment of the products 
and services of each economic activity should be considered, as well as the 
environmental impact of the activity itself, with specific consideration to factors 
such as production, use and end of life.40 In light of the above, under article 3 an 
economic activity shall qualify as environmentally sustainable where it meets - 
cumulatively - the four following conditions:41 

1. contributes substantially to at least one environmental objective; 
2. does not significantly harm any other environmental objective. 
3. complies with minimum social safeguards; 
4. complies with applicable TSC. 

 
3.1. Substantial contribution to an environmental objective. 

 
 
 
34 Ibidem, art. 9(e). According to art. 2(12), pollution include the direct or indirect introduction of 
pollutants into air, water and land as a result of human activity. According to art. 2(10) a pollutant 
is a substance, vibration, heat, noise, light or other contaminant present in air, water or land which 
may be harmful to human health or the environment, which may result in damage to material 
property, or which may impair or interfere with amenities and other legitimate uses of the 
environment. Specific reference is also made to both marine environment and water environment 
pollution. 
35 Ibidem, art. 9(f). According to art. 2(13) “ecosystem” means a dynamic complex of plant, animal, 
and micro-organism communities and their non-living environment interacting as a functional 
unit. According to art. 2(15), “biodiversity” means the variability among living organisms arising 
from all sources including terrestrial, marine and other aquatic ecosystems and the ecological 
complexes of which they are part and includes diversity within species, between species and of 
ecosystems.  
36 EHLERS, GAO, PACKER, A Taxonomy of Sustainable Finance Taxonomies, pp. 4-5. 
37 Taxonomy Regulation, recital 34.  
38 Ibidem, recital 11. 
39 GORTSOS, The Taxonomy Regulation: More Important than just as an Element of the Capital Markets 
Union, EBI Working Paper n. 80/2020, (2020), p. 13, available at 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3750039.  
40 Ibidem. 
41 Taxonomy Regulation, art. 3. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3750039
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With regard to the first condition, the Taxonomy Regulation extensively lists key 
principles (but no detailed activities) shedding light on what “substantially 
contributing” to an environmental objective means.42 The contribution threshold 
is repeatedly defined as “substantial” to clarify that limited improvements to the 
current state of environmental performance are not sufficient, especially in view 
of the colossal investment efforts required to advance the transition of the EU 
economy towards sustainability.43 Similarly, activities that can have marginal, 
albeit positive, incremental improvements on the environment are not deemed 
Taxonomy-aligned. Substantial contribution can be achieved under three 
scenarios: (i) when an economic activity has either a low environmental impact or 
can replace existing higher-impact activities; (ii) when an activity has the potential 
to reduce adverse climate impact from other existing activities; (iii) when an 
activity can make a positive environmental contribution.44 By way of illustration, 
we shall discuss selected examples. An economic activity substantially contributes 
to climate change mitigation if it promotes the phasing-out of greenhouse gas 
emissions in the atmosphere (e.g. emissions from solid fossil fuels) through, inter 
alia, deployment of renewable energies, improvement of energy efficiency or 
production of clean fuels.45  
In addition, with regard to the climate change mitigation objective only, the 
Taxonomy Regulation recognizes so-called “transitional activities”. These are 
activities for which no technologically and economically feasible low-carbon 
alternatives are yet available. They are eligible to make a substantial contribution 
if they support the transition to a climate-neutral economy consistent with a 

pathway to limit the temperature increase to 1.5 C above pre-industrial levels, 
provided that their greenhouse gas emission levels correspond to best 
performance in the sector or industry, they do not hamper the development of 
“greener” alternatives and they do not lead to a lock-in of carbon intensive assets.46 
An economic activity can substantially contribute to climate change adaptation by 
providing adaptation solutions that alternatively reduce the risk of adverse climate 
impact on the activity itself or on people, nature and assets.47 Substantial 
contribution to the transition to a circular economy may be achieved by using 
natural resources in production more efficiently, through an increase in durability, 
reusability and recyclability of products, as well as through waste generation 
reductions.48  
Any given substantial contribution to one of the environmental objectives may 
also be generally achieved by means of so-called “enabling activities”, which 
directly enables other economic activities to make a substantial contribution to 

 
 
 
42 See Taxonomy Regulation  artt. 10, 11, 12, 13, 14, 15. 
43 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?, 
(2021), p. 6, available at https://ec.europa.eu/info/files/sustainable-finance-taxonomy-faq_en.  
44 Ibidem, p. 5 
45 Taxonomy Regulation, art. 10(1)(a), (b) and (h). 
46 Ibidem, art. 10(2). Also see EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How 
Will it Work in Practice?,  p. 5. 
47 Ibidem, art. 11(1)(a) and (b).  
48 Ibidem, art. 13(1)(a), (b), (c) and (g). 

https://ec.europa.eu/info/files/sustainable-finance-taxonomy-faq_en
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one of the objectives (e.g. renewable energy manufacturing), provided that such 
activities do not lead to a lock-in of assets that undermine long-term 
environmental goals and have a substantial positive environmental impact on the 
basis of life-cycle considerations.49  
 
3.2. Do not significant harm principle. 
 
The second cumulative criteria that an economic activity must meet is the “do not 
significant harm” (DNSH) principle, the rationale of which is for an activity falling 
within one of the substantial contribution categories not to qualify as 
environmentally sustainable if it causes more harm than benefits to an 
environmental objective (e.g. reduction of fossil fuel emissions comes at the 
expenses of biodiversity).50 The Taxonomy Regulation expressly lists how an 
economic activity may significantly harm each environmental objective,  taking 
into account an holistic approach to the life cycle assessment (i.e. production, use 
and end of life) of products and services provided by each activity.51 Namely, an 
activity shall be considered to significantly harm climate change mitigation if it 
leads to significant greenhouse gases emissions and to significantly harm climate 
change adaptation if it increases adverse climate impact on people, nature or 
assets.52 Significant harm to sustainable use and protection of water and marine 
resources is caused when an activity is detrimental to the good environmental 
status of bodies of waters, whereas inefficiencies in the use of material or natural 
resources and increases in waste generation lead to significant harm to the circular 
economy objective.53 Finally, activities leading to an increase in pollutants 
emissions and causing detrimental effects to the resilience and conservation status 
of natural habitats and species may cause harm to the pollution prevention and 
control objective and to the protection and restoration of biodiversity and 
ecosystem objective, respectively.54 TSC for DNSH to climate change mitigation 

 
 
 
49 Ibidem, art. 16. Examples of enabling activites include manufacturing of renewable energy 
technology, information and communications technology for climate change mitigation, and 
installation of energy efficiency equipment in buildings, see EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What 
is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?,  p. 5. 
50 GORTSOS, The Taxonomy Regulation: More Important than just as an Element of the Capital Markets 
Union, p. 18. Note that the “do not significant harm” principle is also mentioned with a slightly 
different meaning in art. 2(17) of Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of 

the Council of 27 November 2019 on sustainability‐related disclosures in the financial services 
sector (i.e. the Sustainable Finance Disclosure Regulation) and extensively referenced in the EU 
Commission technical guidance on the application of “do not significant harm” under the Recovery 
and Resilience Facility, the key instrument of the NextGenerationEU making available EUR 672.5 
billion in loans and grants to support investments undertaken by EU Member States following 
the Covid-19 pandemic, see https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-
coronavirus/recovery-and-resilience-facility_en.  
51 Ibidem.  
52 Taxonomy Regulation, art. 17(1)(a) and (b).  
53 Ibidem, art. 17(1)(c) and (d).  
54 Ibidem, art. 17(1)(e) and (f). 

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility_en
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and climate change adaptation were adopted in the Climate Delegate Act, together 
with generic DNSH guidance for the other four environmental objectives.55 
 
3.3. Minimum social safeguards. 
 
The third aggregate condition for meeting the environmental sustainability 
requirement is for an economic activity to be compliant with minimum social 
safeguards as defined in article 18 of the Taxonomy Regulation. In a nutshell, 
these are procedures implemented by companies to ensure alignment with a set of 
social and governance standards related to human and labor rights. These 
procedures need to be aligned with OECD Guidelines for Multinational 
Enterprises, the UN Guiding Principles on Business and Human Rights, the 
declaration on Fundamental Principles and Rights at Work of the International 
Labor Organization (ILO), the eight fundamental conventions of the ILO and the 
International Bill of Human Rights, as enshrined in the European Pillar of Social 
Rights Action Plan.56 
 
3.4. Compliance with technical screening criteria. 
 
Finally, the fourth cumulative condition is compliance with TSC. Since the EU 
Taxonomy does not defined types of activities but rather set a conceptual 
framework, the Commission has so far tried to define in the Climate Delegated 
Act the actual “green” list of activites that can make a substantial contribution to 
the two climate-related environmental objectives, i.e. mitigation and adaptation.57 
As a result, the Delegated Act contains a detailed and lengthy list of some 85 
eligible activities divided according to their macro-sectors, including forestry, 
transport, energy, information and communication technology, waste and water, 
and manufacturing.58 Given the span of the Delegated Act, the Commission has 
developed an IT tool, the Taxonomy Compass, to make its content easier to access, 
enabling users to virtually assess whether an investment in any given activity is 
Taxonomy-aligned by displaying economic activities broken down by their 
contribution to each environmental objective.59  

 
 
 
55 See Climate Delegated Act. 
56 Ibidem, art. 18(1). The OECD Guidelines for Multinational Enterprises can be accessed at 
https://www.oecd.org/corporate/mne/ and the UN Guiding Principles on Business and Human 
Rights at https://www.unglobalcompact.org/library/2. The European Pillar of Social Rights 
Action Plan is available at https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/economy-
works-people/jobs-growth-and-investment/european-pillar-social-rights/european-pillar-social-
rights-action-plan_en.  
57 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?, p. 2. 
As argued above, a second Delegated Act to cover the other four environmental objectives will 
presumably be adopted in 2022.  
58 The list of activities substantially contributing to climate change mitigation is enshrined in 
Annex I to the Climate Delegated Act, whereas the list for climate change adaptation in Annex II, 
both available at https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN.  
59 The Taxonomy Compass is available at https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/.  
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
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In light of the above, practically speaking any Taxonomy-user will need to 
cumulatively assess whether the economic activity conducted is covered by the 
Taxonomy and its Delegated Acts and for which environmental objective(s), 
whether the activity meets the substantial contribution qualitative and/or 
quantitative thresholds embedded in the performance requirements set out in the 
TSC and finally conduct due diligence to ensure compliance with the DNSH 
criteria and with minimum social safeguards.60 Once these steps are completed, it 
is possible to calculate Taxonomy-alignment and display evidence of the results 
by means of disclosure indicators, which we shall discuss infra. The table below 
provides a visual example of the process for applying the Taxonomy, based on a 
fictious company operating in the energy sector that has three revenue streams: 
coal powered energy, hydro powered energy and wind powered energy 
generation. In the example, only the wind powered energy generation revenue 
stream would cumulatively pass the Taxonomy test. 
 

 
Source: Technical Expert Group On Sustainable Finance, Taxonomy: 
 
Final Report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, (2020), p. 44. 
 
If an economic activity does not pass the “environmentally sustainable” 
assessment under the EU Taxonomy, this does not automatically mean that it is 
unsustainable.61 This could happen for a number of reasons. Firstly, the TSC are 
by definition an evolving regulatory tool and are subject to re-evaluation over 
time by means of amendments to encompass new activities and to reflect that state 
of the art of technological development62. The Commission shall in fact review the 

 
 
 
60 BONNET, PETER, Supporting Sustainable Investment with the EU Taxonomy, IFLR ESG Europe 
Report, (2021), p. 2, available at https://www.iflr.com/article/b1sq3qs34h5t9f/supporting-
sustainable-investment-with-the-eu-taxonomy.  
61 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?, p. 5.  
62 EUROPEAN COMMISSION, Q&A: Taxonomy Climate Delegated Act and Amendments to Delegated Acts 
on Fiduciary Duties, Investment and Insurance Advice, (2021), p. 2, available at 
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_1805.  
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TSC every three years and amend the Delegated Acts accordingly.63 Secondly, the 
initial focus of the Taxonomy is on those industries considered to contribute the 
most to greenhouse gas emissions, whereas entire economic sectors (e.g. aviation) 
are simply not yet taken into account, either because an assessment has not been 
yet conducted or because the technology to shift to a more sustainable course 
simply does not exist at this time.64 Finally, activities that either only marginally 
contribute to one of the environmental objectives or that do not meet all four 
criteria cumulatively are not considered Taxonomy-compliant, even if to all 
appearances (and often even in substance) might seem beneficial to the 
environment.  
 
4. Scope of application. 

 
The Taxonomy Regulation aims to create a unified, cross-sectoral European 
lexicon to define economic activities that are deemed to foster environmentally 
sustainable investments. To effectively reach this objective, the Regulation 
identifies a plethora of Taxonomy users, namely:  

1. Members States and the EU itself in their legislative capacity, with the 
result that any measure adopted to introduce requirements on “green” 
standards for financial products needs to be Taxonomy-aligned and 
apply the criteria set out in article 3, in order to prevent Member States 
from developing their own criteria, thereby discouraging cross-border 
investments opportunities;65 

2. financial market participants offering financial products;66 
3. undertakings required to publish a non-financial statement under the 

Non-Financial Reporting Directive (NFRD).67 
At the entity level, the list of financial undertakings that fall within the scope of 
the law includes credit institutions and investment firms offering portfolio 
management services, issuers of securities, insurance companies selling insurance-
based investment products, manufacturers of pension products and both 
alternative investment fund managers (AIFM) and management companies of 
undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS).68 At 
product level, the meaning of financial products encompasses portfolios managed 
under MiFID II rules, pension products and pension schemes, pan-European 
Personal Pension Products (PEPP), insurance-based investment products (IBIP), 

 
 
 
63 Taxonomy Regulation, art. 19(5). 
64 HUMPHREYS, The EU Taxonomy for Sustainable Finance: FAQs for Financial Market Participants, 
Bloomberg, (9 March 2020), available at https://www.bloomberg.com/professional/blog/the-eu-
taxonomy-for-sustainable-finance-faqs-for-financial-market-participants/.  
65 Taxonomy Regulation, art. 1(2)(a).  
66 Ibidem, Art. 1(2)(b).   
67 Ibidem, Art. 1(2)(c). The NFRD is Directive 2014/95/EU of the European Parliament and of the 
Council of 22 October 2014 amending Directive 2013/34/EU as regards disclosure of non-
financial and diversity information by certain large undertakings and groups at https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095. 
68 Ibidem, Art. 2(1).  
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alternative investment funds (AIF) - including real estate, private equity and 
venture capital funds - and UCITS, including equity and bond funds and 
exchange-traded funds (ETFs). Bank lending currently does not fall within the 
scope of application, but credit institutions are free to apply the Taxonomy to their 
lending business on a voluntary basis.69  
In addition, EU companies with more than 500 employees, including listed 
companies, banks, insurance companies and large public-interest corporates (i.e. 
NFRD entities), need to integrate the Taxonomy into their reporting analysis 
framework. In its current form, the NFRD only covers some 11.700 companies, 
however in April 2021 the Commission has come forward with a proposal to 
amend the NFRD with a new Corporate Sustainability Reporting Directive 
(CSRD) which would extend the non-financial reporting levy on virtually 40.000 
companies, encompassing every EU large company (i.e. companies that are not 
legally defined as SMEs) and every undertaking listed on a regulated market, 
including listed SMEs, with the exception of listed micro-enterprises.70 
Specifically, all companies meeting at least two of the following criteria, i.e. (i) 
+250 employees, (ii) total balance sheet >EUR 20 million and/or (iii) total 
turnover >EUR 40 million would be in scope of Taxonomy application. Albeit de 
facto extending the breadth of the EU Taxonomy to more companies in the range 
of tens of thousands, in our view the CSRD proposal still seems to fail to 
encompass a large enough stall of Taxonomy-users. SMEs roughly constitute 99% 
of the EU economic fabric and as a consequence account for the largest GDP 
contribution (listed SMEs are likely a negatable percentage of the total).71 This 
also intuitively means that SMEs should have a greater cumulative environmental 
footprint than all large corporations combined, although individual environmental 
impact will be naturally smaller. Quantitative data on SMEs’ footprint on the EU 
environment is very scarce, but a 2010 report suggests that around 60/70% of the 
environmental impact relates to SMEs, while an estimated 40/45% of SMEs 

 
 
 
69 GORTSOS, The Taxonomy Regulation: More Important than just as an Element of the Capital Markets 
Union, p. 10. For an overview of the challenges posed by Taxonomy to core banking activities see 
EBF, Testing the Application of the EU Taxonomy to Core Banking Products: High Level 
Recommendations, (2021), available at https://www.ebf.eu/wp-
content/uploads/2021/01/Testing-the-application-of-the-EU-Taxonomy-to-core-banking-
products-EBF-UNEPFI-report-January-2021.pdf.  
70 See EUROPEAN COMMISSION, Q&A: Corporate Sustainability Reporting Directive Proposal, (2021), 
available at https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_1806. An SME is 
legally defined as an enterprise which employs fewer than 250 persons and which has an annual 
turnover not exceeding EUR 50 million, and/or an annual balance sheet of EUR 43 million. A 
micro-enterprise is defined as an enterprise with fewer than 10 employees and an annual turnover 
of balance sheet below EUR 2 million. Both definitions can be found in the Commission 
Recommendation of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small and medium-sized 
enterprises available at https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32003H0361.  
71 See EUROPEAN COMMISSION, SME Annual Report 2020/2021, (2021) available at 
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/46062. Also see https://www.ifac.org/knowledge-
gateway/contributing-global-economy/discussion/reporting-non-financial-information-smes-
europe.  
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operate in sectors that have a high impact on the environment.72 This flawed scope 
of application is poorly counterbalanced by the fact that the EU Commission 
encouraged SMEs, and generally all undertakings not subject to the law, to 
voluntarily apply the Taxonomy to their investment decisions and to their non-
financial reporting (if applicable and if at all possible from a cost-benefit 
standpoint).  
With regard to scope of application in terms of economic sectors, the EU 
Commission claims to have prioritized the inclusion of activities that are 
instrumental in reaching the EU’s climate objectives and in building climate 
resilience, with a focus on sectors that mostly contribute to CO2 emissions.73 
However, according to Eurostat, the TSC only have a restricted scope. Albeit 
encompassing activities from public companies that operate in sectors accountable 
for almost 80% of direct greenhouse gas emissions in Europe, the TSC are in fact 
only applicable to around 40% of EU listed companies.74 In this regard, a study 
commissioned in 2020 by the German Federal Ministry for the Environment, 
using the first draft of the Climate Delegated Act as a benchmark, found that 
among members of three European stock indexes only a small share of their total 
revenues was estimated to be fully Taxonomy-aligned (2% for EURO STOXX 50, 
1% for DAX and a little less than 2% for CAC 40), despite a much larger 
percentage of their revenues (around 20%) deriving from economic sectors 
covered by the TSC, exposing the lack of flexibility envisaged in drafting the 
criteria.75 The study explains that low alignment is mainly a result of high 
emission intensity thresholds and failure to meet the DNSH test despite 
substantial contribution to climate-related environmental objectives. Another 
recent study conduct by Moody’s highlights a considerable gap that exists 
between eligible and aligned activities across the EU.76 The study assessed 2346 
companies from 27 countries and found that only 970 are conducting Taxonomy-
aligned economic activities. Among these companies, the average EU eligible 
turnover linked to at least one activity falling under the scope of the Taxonomy 
Regulation is on average 60.33%.77 However, the average aligned turnover - i.e. 
the actual turnover which meets all the four cumulative criteria required by the 
Taxonomy Regulation - is on average only 17% (and in a major polluting country 

 
 
 
72 CONSTANTINOS, SØRENSEN, LARSEN, ALEXOPOULOU ET AL., SMEs and the environment in the 
European Union, PLANET SA and Danish Technological Institute, [published by European 
Commission], (2010), available at https://op.europa.eu/en/publication-detail/-
/publication/aa507ab8-1a2a-4bf1-86de-5a60d14a3977.  
73 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?, p. 6.  
74 Ibidem. The EU Commission cites these Eurostat estimates in its Q&As. 
75 See ADELPHI, ISS ESG, European Sustainable Finance Survey 2020, (2020) available at 
https://sustainablefinancesurvey.de/survey-2020.  
76 MOODY’S, EU Taxonomy: The State of Plat in Europe’s Largest Economies, (2022), available at 
https://assets.website-
files.com/5df9172583d7eec04960799a/61e5a5eb7c80a2f69996587f_BX10537_EU%20Taxonom
y_infographic_Final_Jan22.pdf?cid=YJZ7YNGSROZ5414.  
77 Average eligibility in selected countries: 52.94% in Germany, 69.87% in France, 58.46% in the 
Netherlands, 51.59% in Italy, 65.55% in Spain.  
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like Italy is as low as 14.22%).78 Overall, the average difference between eligibility 
and alignment across the EU is 36%. The study found that in the majority of cases, 
the manifest mispositioning between eligibility and alignment reflects the failure 
to meet the substantial contribution to at least one environmental objectives (70% 
of the cases), whereas in the remaining cases this can be attributed to the failure 
to meet one of the other criteria. Another study conducted in 2020 by Morgan 
Stanley, to estimate Taxonomy-alignment of firms listed in its Sustainable 
Solutions database, sampled 1300 companies and found that only 94 firms have 
underlying economic activities that can qualify as Taxonomy compliant with 
regard to the climate mitigation objective and only 6 engage in activities that 
would fully qualify for the climate change adaption objective.79 The Commission 
itself seems to acknowledge these shortfalls by noting that estimates and early 
testing of the criteria show an alignment in companies’ activities and investment 
portfolios between 1% and 5%.80 Similarly, the European Securities and Markets 
Authority (ESMA) estimates levels of alignment for investment funds to be 
equally lower, since less than 3% of EU fund portfolio holdings have an estimated 
Taxonomy-alignment of 5% or higher.81 Such low levels of alignment will prevent 
the Taxonomy from becoming an effective capital allocation tool for sustainable 
financing. Ideally, a higher level of Taxonomy-alignment would allow ESG-
oriented investors to convey market signals in secondary markets with the effect 
of allocating large shares of capital to green asset classes.82 However, the 
regulatory toolbox in its current form seems to fall short from its goals. To this 
point, it was quite rightfully argued that “the Taxonomy starts to look more like a goal 
to strive for rather than a tool ready to be used today”.83 
In scope environmentally eligible economic activities are labelled according to 
their macro sectors, based on the EU NACE (Nomenclature des Activités 
Économiques dans la Communauté Européenne) classification system of 
industries, spanning from forestry, bioenergy, manufacturing, water management 
and supply, transport and construction.84 However, this approach entails that if a 
certain sector does not have its own NACE industrial classification code it will be 

 
 
 
78 Average alignment in selected countries: 17.43% in Germany, 21.98% in France, 30.98% in the 
Netherlands, 25.93% in Spain. 
79 The study conducted by Morgan Stanley can be accessed at https://www.environmental-
finance.com/content/news/100-eu-taxonomy-eligible-firms-identified-by-morgan-stanley.html. 
These results are also summarized in the appendix of the following paper: BVI, How Taxonomy-
aligned are ESG-Strategy Funds? A Practical Example, (2021), p. 19, available at 
https://www.bvi.de/en/services/statistics/research/ 
80 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?, p. 6. 
81 ESMA, Final Report – Advice on Article 8 of the Taxonomy Regulation, (2021), p. 101, available at 
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-rules-taxonomy-
alignment-non-financial-undertakings-and-asset.  
82 EUROSIF, Eurosif Report 2021, (2021), pp. 34-35, available at 
https://www.eurosif.org/news/eurosif-report-2021/.  
83 Quoting KENADJIAN, What We Meant by “The Chance for Europe”: Betting on the Brussels Effect, in 
DOMBRET, KENADJIAN, “Green Banking and Green Central Banking, De Gruyter, (2021), p. 75. 
84 For an overview of NACE rules, see https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:Statistical_classification_of_economic_activities_in_the_Eu
ropean_Community_(NACE).  
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excluded altogether from the Taxonomy’s scope of application. To best identify 
economic sectors that contribute to the achievement of environmental objectives, 
the principle of technological neutrality has been adopted, by which only facts and 
science-based assumptions should be considered in assessing what is 
environmentally sustainable, leaving aside biases against any given technology or 
economic activity.85 
However, differences in energy supply strategies across EU member states have 
bound the determination of several economic activities to be a political exercise.86 
Inclusion of nuclear energy and natural gas in the green taxonomy has spurred a 
ferocious debate among experts and civil society. The overarching labelling 
exercise underpinning the EU Taxonomy “has become bogged down in the sensitive 
politics of energy sovereignty”87 and “the EU has erroneously mixed-up the taxonomy 
debate with a different conversation on the structure of Europe’s future energy mix”.88 The 
TEG itself could not reach a conclusive agreement on the DSNH implications of 
nuclear energy with regard to the other environmental objectives, but a separate 
review has been conducted.89 Similarly, natural gas has also been conditionally 
neglected, but in the midst of debates on its role in supporting the climate 
transition, the Commission has pledged to adopt complementary Delegated Acts 
to cover activites currently out of scope in order to encompass missing energy 
sectors.90 Recently, the EU Commission approved in principle a Taxonomy 
Complementary Delegated Act covering certain gas and nuclear gas activities.91 
Back in January 2022, the Platform for Sustainable Finance published its much 
awaited feedback, recommending to avoid the inclusion of nuclear power as it does 
not meet the DNSH criteria and to include fuel gas only under stringent 
substantial contribution criteria.92 Eventually, however, the EU Commission 
decided to include nuclear and natural gas in the Taxonomy Complementary 

 
 
 
85 AFME, State of Play. Status of European Regulatory Developments on Sustainable Finance, (2020), p. 
7, available at https://www.afme.eu/publications/reports/details/State-of-Play-Status-of-
European-Regulatory-developments-on-Sustainable-Finance.  
86 See THE ECONOMIST, The EU’s Green Rules Will Do Too Little To Tackle Climate Change, (8 
January 2022), available at https://www.economist.com/leaders/2022/01/08/the-eus-green-
rules-will-do-too-little-to-tackle-climate-change.  
87 Quoting KHAN, DOMBEY, Brussels faces threat of legal challenge over sustainable finance rules, The 
Financial Times, (23 January 2022), available at https://www.ft.com/content/48d44c9a-298e-
4203-a160-772a032d1c36.  
88 Quoting TAGLIAPIETRA, The EU’s Green Taxonomy is a Missed Opportunity”, Financial Times, (7 
February 2022), available at https://www.ft.com/content/00f1f852-856a-4cb4-8429-
26f80848a93c.  
89 JOINT RESEARCH CENTRE, Technical assessment of nuclear energy with respect to the ‘do no significant 
harm’ criteria of Regulation (EU) 2020/852 (‘Taxonomy Regulation’), (29 March 2021), available at 
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC125953.  
90 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy and How Will it Work in Practice?, p. 7. 
91 See https://ec.europa.eu/info/publications/220202-sustainable-finance-taxonomy-complementary-
climate-delegated-act_en.  
92 PLATFORM ON SUSTAINABLE FINANCE, Response to the Complementary Delegate Act, (2022), 
available at https://ec.europa.eu/info/files/220121-sustainable-finance-platform-response-
taxonomy-complementary-delegated-act_en.  
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Delegated Act, angering several opposing Member States.93 Without delving into 
the scientific debate pertaining to the pros and cons of these energy supply 
sources, we simply note that there is great legal uncertainty on whether a 
commonly accepted green framework will eventually be endorsed by all EU 
Member States. Luxembourg and Austria have threatened legal action against the 
Commission following the decision to include gas and nuclear, while Spain has 
claimed they will implement their own taxonomy for the purposed of issuing green 
bonds excluding such activities form the classification.94 Other countries may 
follow suit. Even if a political compromise should be eventually reached, it is 
unlikely that this version of the Taxonomy will become a widely agreed market 
standard across the Union. Chances are that this decision will further hamper the 
credibility of the Taxonomy due to uncertainties regarding the TSC for economic 
activities related to natural gas and nuclear power. In addition, another source of 
fragmentation could derive from the revision of the Common Agricultural Policy 
and the potential inclusion in the Taxonomy of the much-debated eco-schemes 
(i.e. instruments to reward farmers that implement environmental practices in 
agriculture), should Member States implement different eligibility criteria to the 
activities being included in such schemes.95 
The EU Taxonomy scope of application is also flawed under a different angle, in 
that in its current form the law only proactively defines opportunities for “green” 
investments, but it is not equipped with a list of corresponding unsustainable 
activities (a “brown” taxonomy). Excluding explicit legal provisions to regulate 
“brown” activities negatively affects the space for green finance for those carbon 
intensive economic sector that are currently irreplaceable, but would benefit the 
most from a round of investments in greener technological development.96 The 
scope of the law also seems to lack enough regulatory flexibility as it only draw 
the line on a gold-plated definition of what qualifies as “dark green”, seemingly 
forgetting Mark Carney’s “50 shades of green” adage.97 Despite the adoption of a 
first Delegated Act, clarity on the greenness of transition activities still does not 
suffice and it can be argued that the framework “ defines what is “green”, it does not 

 
 
 
93 See https://www.eurosif.org/news/the-inclusion-of-gas-and-nuclear-undermines-the-
credibility-of-the-eu-taxonomy/.  
94 The position of Austria and Luxembourg is summarized at https://www.esgtoday.com/eu-
member-states-threaten-legal-action-against-inclusion-of-gas-nuclear-in-green-investment-
taxonomy/ and the Spanish statement is reported by KHAN, DOMBEY, Brussels faces threat of legal 
challenge over sustainable finance rules.  
95 PUTWAIN, EU Taxonomy’s Climate Credentials Under Threat from “Eco-schemes”, ESG Investor, 
(26 January 2022), available at https://www.esginvestor.net/potential-for-unsustainable-
agricultural-practices/. For an overview of eco-schemes, see 
https://ec.europa.eu/info/news/commission-publishes-list-potential-eco-schemes-2021-jan-
14_en.  
96 EHLERS, GAO, PACKER, A Taxonomy of Sustainable Finance Taxonomies, p. 4. 
97 Mark Carney’s full speech can be found at 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/12/a-new-sustainable-financial-system-to-
stop-climate-change-carney.htm.  
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define what if “greening”.98 A Taxonomy assessment that can only produce a binary 
output - green vs non-green, Taxonomy-compliant vs non-compliant - inherently 
limits the range of investment strategies that can be pursued by an investor with 
an appetite for sustainable returns.99  
In light of this, the EU Taxonomy framework is often - and rightfully - criticized 
for its binary and static nature, since any economy activity that is not explicitly 
considered “green” is thus at risk of being perceived by the market as 
unsustainable - even though this is not necessarily the case as we have previously 
clarified. This in turn could influence capital allocation decisions and discourage 
many companies from tapping the financial markets for funding, fearing 
accusations of greenwashing if they do not invest in Taxonomy-aligned products 
and/or companies. The TEG had already indicated in its final report that a fully 
realized Taxonomy would also need to include TSC for “brown” activities that 
cause significant levels of harm to the environmental objectives.100 Against this 
backdrop, in March 2022, the Platform on Sustainable Finance has published a 
report on an Extended Environmental Taxonomy, with the aim of examining the 
options to extend the EU Taxonomy’s scope “beyond green” to include 
significantly harmful activities (i.e. a “brown taxonomy” although the term used 
in the report is actually “red”, as in activities there are strictly prohibited) and no 
significant impact activities (i.e. an “amber” taxonomy to encompass those 
economic activities with an intermediate environmental output).101 In addition, in 
February 2022, the Platform published its final report assessing the potential 
extension of the EU Taxonomy to social objectives, in an effort to provide clear 
definitions for the “S” in the ESG acronym and to advance the social agenda 
around the sustainable transition.102 A common understanding of social objectives 
would certainly benefit investments in this space, but defining acceptable metrics 
could pose many challenges, since social issues’ perceptions are often defined by 
cultural and historic factors that may differ across EU jurisdictions.103 It can also 
be argued that social standards should be dealt with by social policy and not 
through financial market regulation.  

 
 
 
98 Quoting MIJS, Financing Transition, in DOMBRET A., KENADJIAN P., “Green Banking and Green 
Central Banking, De Gruyter, (2021), p. 115. 
99 EHLERS, GAO, PACKER, A Taxonomy of Sustainable Finance Taxonomies, p. 15. 
100 TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Taxonomy: Final Report of the Technical 
Expert Group on Sustainable Finance, p. 51. 
101 See 
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/doc
uments/220329-sustainable-finance-platform-finance-report-environmental-transition-
taxonomy_en.pdf.  
102 See PLATFORM ON SUSTAINABLE FINANCE, Report on  Social Taxonomy, (2022), available at 
https://ec.europa.eu/info/files/280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-
taxonomy_en.  
103 AFME & LINKLATERS, Sustainable Finance in Europe: Regulatory State of Play: Key Impacts for 
Banks and Capital Markets, (2021), p. 9, available at https://www.afme.eu/News/Press-
Releases/details/AFME-and-Linklaters-publish-guide-to-navigating-sustainable-finance-
regulation.  
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At the time of writing, these additions are still at an early discussion stage and 
therefore a legal and economic assessment of the revised “traffic light” taxonomy 
framework and of the social taxonomy is not yet feasible. We simply note that the 
Platform is suggesting that the recommendations embedded in both reports could 
already be implemented in the form of voluntary reporting, but without any 
further legislative actions taken by Commission at the time of writing the Green 
Taxonomy is currently unchanged. Besides, it also remains entirely to be seen how 
the Social Taxonomy report will feed into the EU Commission’s strategy to 
encompass social issues into the European ESG framework.  
Overall, for the time being, we note that the EU Green Taxonomy documentation 
alone is now (at least) some 1200 pages strong, accounting for a regulatory 
leviathan that entities in scope of application will hardly be able to fully comply 
with and are certainly struggling to fully understand. 
 
5. Financial disclosures. 

 
The EU Taxonomy is not only a “green list” certification system. Besides 
establishing a product/entity alignment framework, it is also a regulatory 
reporting tool to enhance transparency, mandating a number of disclosure 
requirements upon users falling within its scope of application. It can be argued 
that disclosure obligations are the primary regulatory tool employed by EU 
legislation to stimulate investment appetite for “green” products.104 In a nutshell, 
disclosure aims to influence firms’ behaviour by leveraging the power of market 
discipline, avoid the undersupply of information and create an incentive 
mechanism that ensures investor protection through the provision of comparable 
information on the climate footprint of their investments.105 The disclosure 
framework envisaged by EU regulation is in principle intended to have behavioral 
effects on market participants. The economic rationale is to correct information 
asymmetries and to nudge rational investors into using the superior information 
available to them to channel capital supply into “green” investments and de-fund 
unstainable activities.106 In principle, a green disclosure framework should 
ultimately create market discipline by penalizing those financial firms that fail to 
understand market sentiment and thus impose additional costs through higher 
interest rates or lesser yields on those products whose underlying economic 
activity is environmentally unstainable.107  
The EU market-based approach towards disclosure is peculiar as it builds on both 
available regulatory strategies in this domain: the Sustainable Finance Disclosure 
Regulation (SFDR) mandates a set of standardized disclosures of granular, 
unevaluated quantitative and/or qualitative data falling upon the intermediary 

 
 
 
104 TRÖGER, STEUER, The Role of Disclosure in Green Finance, ECGI Working Paper n. 604/2021, 
(2021), p. 5, available at https://ecgi.global/working-paper/role-disclosure-green-finance.  
105 On this and generally on the law and economics of disclosure requirements see ARMOUR, 
AWREY, DAVIES, ENRIQUES, GORDON, MAYER, PAYNE, Principles of Financial Regulation, Oxford 
University Press, (2016), pp. 160 ff.  
106 TRÖGER, STEUER, The Role of Disclosure in Green Finance, p. 5. 
107 Ibidem. 
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and its portfolio, whereas the Taxonomy encapsulates a normative, qualitative 
framework to steer investments with green features based on a uniform 
methodology.108 In order to ensure accountability and avoid harming investor 
interests, the Taxonomy Regulation requires financial markets participants that 
make available environmentally sustainable financial products to disclose how and 
to what extent they align with the Regulation and its implementing TSC.109 This 
disclosure ecosystem is largely intertwined with the provisions of the SFDR and 
supplements the rules on disclosures enshrined therein. The Taxonomy 
Regulation amended parts of the disclosures in place under the SFDR in an 
attempt to create an aligned, comprehensive disclosure framework with the 
purpose of fostering investor protection by offering better data comparability and 
enhanced transparency.110 Thus, we shall briefly outline some of the SFDR main 
features to the extent required to understand the EU Taxonomy provisions.  
The SFDR, applicable form March 2021, is an integral part of the EU Commission 
Sustainable Finance Action Plan and has created a new ESG reporting framework 
for financial market participants (including credit institutions and investment 
firms providing portfolio management services, asset managers and insurers 
offering insurance-based investment products) and financial advisers, both at 
entity and product level.111 At entity level, the SFDR requires financial disclosure, 
either in periodic reports, pre-contractual documentation (e.g. a prospectus), 
marketing materials or on the company’s website depending on the type of service 
provided, on two set of indicators:112 

1. the integration of sustainability risks in the investment decision making 
process (or in the provision of investment advice), i.e. any environmental, 
social or governance event that could cause an actual or potential material 
negative impact on the value of the investment; 

 
 
 
108 For an overview and concrete implications of the two regulatory strategies, see TRÖGER, 
STEUER, The Role of Disclosure in Green Finance. The SFDR is Regulation (EU) 2019/2088 of the 

European Parliament and of the Council of 27 November 2019 on sustainability‐related disclosures 
in the financial services sector (hereinafter “SFDR”), available at https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R2088.  
109 Taxonomy Regulation, recital 18.   
110 See CONLON, O’SHEA, Challenges for Asset Managers Complying with SFDR and EU Taxonomy 
Regulations, IFLR ESG Europe Report, (2021), available at 
https://www.iflr.com/article/b1ss0lxcbwrdh7/challenges-for-asset-managers-complying-with-
sfdr-and-eu-taxonomy-regulations.  
111 For an overview of the SFDR, see BUSCH, Sustainable Finance Disclosure in the EU Financial Sector, 
EBI Working Paper Series, (2021), available at  
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3650407. Also note that SFDR, art. 2(1) 
defines financial market participants as insurance companies which make available insurance-based 
investment products (IBIPs), investment firms and credit institutions providing portfolio 
management services, manufactures of pension products and asset managers (both UCITS and 
AIFM). Financial advisors are defined under SFDR, art. 2(11) as insurance intermediaries that 
provide insurance advice regarding IBIPs, credit institutions and investment firms providing 
investment advice and asset managers. Finally, financial products are defined under SFDR art. 
2(12) as individually managed portfolios, collective investment schemes, IBIPs, pension products 
and schemes, including PEPPs.  
112 Ibidem. See SFDR, artt. 2, 3, 4, 5, 6, 10, 11, 13.  
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2. the principal adverse impact (PAI) of investments on sustainability factors, 
i.e. any environmental, social and employee matter, respect for human 
rights, anti-corruption and anti-bribery matters. 

The SFDR further discerns amongst two sets of product level disclosure, under 
which entities in scope (mainly asset managers) need to disclose the Taxonomy-
alignment of their products. The first set include so-called “light green” financial 
products, i.e. those products promoting environmental or social characteristics in 
pre-contractual disclosures.113 The second one applies to so-called “dark green” 
financial products, i.e. those that claim to have a sustainable investment as their 
objective.114 The shade of green of the latter category is purposely classified as 
“dark”, because the SFDR has incorporated the EU Taxonomy environmentally 
sustainable economic activities classification in its definition of sustainable 
investments. The difference between these products lies in their design and 
marketing. Whereas dark green products have an intended sustainable target (e.g. 
reduction of CO2 emissions), light green products only encompass to some extent 
environmental or social characteristics in their investment decision.115 
Consideration of their characteristics and/or their sustainable target should be 
quantifiable and compared through an index or benchmark if possible.116 Where 
sustainability risks or PAI on sustainability factors are not deemed relevant, the 
disclosure must include an explanation of the assessment that has led to this 
conclusion on the basis of a “comply or explain” principle.117 
The EU Taxonomy builds upon the aforementioned dichotomy. Firstly, art. 5 
requires dark green financial products claiming to invest in economic activities 
that contribute to one of the six environmental objective to include a description 
- either in pre-contractual documentation and/or in periodic reports - of which 
environmental objective underlies the investment and how and to what extent the 
investment meets the four cumulative criteria for environmentally sustainable 
activities.118 By showing the proportion of the investments in environmentally 
sustainable activities as a percentage of all investments underlying the financial 
product, the disclosure shall enable investors to understand the environmental 
sustainability of the product.119 The proportion of enabling and transitional 
activities, if any, also needs to be clearly referenced in the description of the 
financial product.120 Secondly, art. 6 outlines disclosure obligations for light green 
financial products, stating that the rules specified in art. 5 apply mutatis 
mutandis.121 Art. 6 further clarifies that the information to be disclosed should also 
include a statement explaining that the DNSH principle only applies to those 
investments underlying the financial product that take into account the four 

 
 
 
113 SFDR, art. 8.  
114 Ibidem, art. 9.  
115 See https://www.carnegroup.com/esg-regulatory-update.  
116 Ibidem.  
117 SFDR, art. 6(2) and 7(2).  
118 Taxonomy Regulation, art. 5.  
119 Ibidem.  
120 Ibidem. 
121 Ibidem, art. 6.  
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criteria for environmentally sustainable activites and that a certain portion of the 
financial product may not take into account such criteria.122 If a given financial 
product does not fall within the light green or dark green categories, art. 7 of the 
EU Taxonomy then still requires disclosure of a statement to this effect, namely 
that “the investments underlying this financial product do not take into account the EU 
criteria for environmentally economic activities”.123 Practically speaking, the four 
cumulative conditions test has to be conducted to determine whether a product 
falls under the dark green or light green category. Compliance with the 
abovementioned requirements is to be monitored by national competent 
authorities, which shall be empowered with the necessary supervisory and 
investigatory tools, including product intervention powers to curb mis-selling 
practices and to detect misleading disclosures of sustainability-related 
information.124  
In October 2021, the European Supervisory Authorities (ESAs) published a final 
report on Level 2 draft Regulatory Technical Standards (RTS) on the content and 
presentation of pre-contractual and periodic Taxonomy-related disclosures for 
products falling under article 5 or article 6 of the Taxonomy Regulation.125 The 
aim was to create a “single rulebook” to merge Taxonomy-related and SFDR 
product disclosures. The RTS shall become effective as of January 2023, a delay 
to the original kick off date of July 2022, due to the length and technical details 
enshrined in the RTS.126 We consider this is a positive development as this will 
allow financial firms more time to assess the regulatory risks arising from the new 
rules. However, the missed deadlines also raise concerns on the effects that the 
different implementation sequences will have on the financial reporting output. 
The Taxonomy’s climate objectives - and thus Artt. 5 and 6 of the Taxonomy 
Regulation - became binding as of January 2022. Specifically, disclosure of 
Taxonomy-alignment in relation to climate change mitigation and adaption for 
“light” and “dark” green SFDR products (i.e. artt. 8 and 9 SFDR) is a legal 
requirement as of January 2022, but the templates on how to report are not yet 
applicable, and complete information on Taxonomy-alignment and SFDR 
products disclosures will not yet be available in August 2022, the cut-off date when 
clients’ sustainability preferences must be ascertained for the purposes of MiFID 

 
 
 
122 Ibidem.  
123 Ibidem, art. 7. 
124 GORTSOS, The Taxonomy Regulation: More Important than just as an Element of the Capital Markets 
Union, p. 27. These powers shall be exercised together with the three European supervisory 
agencies.  
125 JOINT COMMITTEE OF THE EUROPEAN SUPERVISORY AUTHORITIES, Final Report on Draft 
Regulatory Technical Standards with regard to the Content and Presentation of Disclosures Pursuant to 
Article 8(4), 9(6) and 11(5) of Regulation (EU) 2019/2088, (2021), available at 
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-propose-new-rules-taxonomy-
related-product-disclosures.  
126 TRAVERS SMITH, EU Sustainable Finance Regulatory Technical Standards Delayed Again – To 
January 2023, (2021), available at https://www.traverssmith.com/knowledge/knowledge-
container/eu-sustainable-finance-regulatory-technical-standards-delayed-again-to-1-january-
2023/.  
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II and IDD requirements.127 This staggered approach seemingly burdens firms 
with Level 1 compliance without Level 2 clarifications, exposing once again the 
regulatory mayhem underpinning EU sustainable finance regulation. The product 
disclosure templates for light and dark green funds will eventually apply as of 
January 2023 and in January 2024 additional disclosure will be required for the 
Taxonomy-alignment in relation to the four remaining objectives.128 The RTS left 
SFDR-based disclosure rules largely unchanged, but the focus has shifted from 
the normative categorization between “dark” and “light” green products to a 
broader question of whether the underlying investment is actually sustainable 
according to a binding statement on asset allocation, what are its objectives and 
performance thresholds, and whether the EU Taxonomy criteria are actually 
being used.129 Financial products shall incorporate pre-contractual and periodic 
disclosures in templates to identify the environmental objectives pursued and their 
alignment with the Taxonomy.130 Two graphs need to be used to show the 
Taxonomy-alignment based on a specified calculation methodology and to 
indicate whether compliance with the criteria of Article 3 of the Taxonomy 
Regulation will be subject to an assurance or review by a third party.131 The RTS 
also include new calculation rules on the treatment of sovereign exposures, 
requiring to assess Taxonomy-alignment twice, once including and once 
excluding them.132 A first key performance indicator (KPI) will be the result of the 
calculation of the ratio between a weighted average of Taxonomy-aligned 
investments (the numerator) divided by all investments (the denominator).133 The 
second KPI will be calculated in the same way, but excluding all exposures to 
governments, central banks and supranational issuers, which will be detracted 
from both the weighted average of Taxonomy-aligned investments in the 
numerator and from all investments in the denominator.134 This dual approach 
was adopted to overcome the criticism that a large exposure to sovereigns would 
lead to low sustainable KPIs, due to the challenge in measuring the Taxonomy-
alignment of sovereign bond portfolios, whose proceeds are generally used to fund 
general government expenditure, rather than identifiable green projects. 
However, we maintain that this approach further magnifies the complexity of the 

 
 
 
127 For a visual overview of the implementation sequences see the Eurosif’s infographic on EU 
disclosure requirements available at https://www.eurosif.org/news/infographic-on-sustainable-
finance-disclosure-requirements/.  
128 EUROSIF, Infographic on Sustainable Finance Disclosure Requirements, (2021) 
https://www.eurosif.org/news/infographic-on-sustainable-finance-disclosure-requirements/. 
129 ARENDT & MEDERNACH, The New Taxonomy-Related Disclosures RTS, (2021), available at 
https://vimeo.com/640037008  
130 See JOINT COMMITTEE OF THE EUROPEAN SUPERVISORY AUTHORITIES, Final Report on Draft 
Regulatory Technical Standards with regard to the Content and Presentation of Disclosures Pursuant to 
Article 8(4), 9(6) and 11(5) of Regulation (EU) 2019/2088. The disclosure templates are available 
from p. 35 ff 
131 Ibidem.  
132 Ibidem, p. 6. 
133 Ibidem. 
134 Ibidem, p. 7.  
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disclosure framework and creates an additional layer of reporting burdens and 
operational costs.  
In April 2022, the Commission initially announced the adoption of the RTS – 
which at the time of writing are under scrutiny by the European Parliament and 
Council of the European Union. However, shortly after, the Commission also 
asked the ESAs to review and propose amendments to the very same RTS at the 
latest by 30 September 2022.. The ESAs, in turn, submitted several queries to the 
Commission in relation to the interpretation of European law affecting both the 
SFDR and the Taxonomy Regulation.135 Importantly, with respect to Taxonomy-
related products disclosures, the Commission clarified to the ESAs that financial 
market participants may only disclose under artt. 5 and 6 of the Taxonomy 
Regulation if in possession of reliable data, otherwise they would risk infringing 
EU law, incurring in liability and seeing the contracts voided under national 
law.136 As a consequence, should market participants be unable to collect reliable 
data, they have to disclose zero alignment.137 Intuitively, we argue that this 
legislative back-and-forth is seriously hindering the likelihood of timely 
regulatory compliance, especially since it is occurring after the go-live date of 
several SFDR and Taxonomy provisions. 
In light of all the above, it has been argued that the successful implementation of 
the EU Taxonomy among market participants will be largely measured by the 
effectiveness of the financial disclosure obligations, at least for as long as 
environmentally harmful activites will not be fully banned.138 In the first instance, 
we note that the two applicable pieces of legislations are not perfectly aligned and 
therefore cannot amount to a coherent reporting system. The SFDR has a broader 
scope of application compared to the (current) EU Taxonomy, as it considers all 
three dimensions of the ESG spectrum in its sustainable investment definition.139 
The DSHN test under the SFDR includes social objectives as well, not merely 
environmental ones like the Taxonomy, which at the time of writing lacks an 
endorsed classification of social factors.140 This can result in materially different 
compliance requirements, and, intuitively, disclosure outcomes can substantially 
differ. In fact, under the RTS, a Taxonomy-aligned investment would not 
automatically be SFDR compliant, because the financial firm would still need to 

 
 
 
135 For an overview of the queries, see 
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=73019b27-dec6-48d8-9d0c-4b13827efd9c.  
136 See https://www.linkedin.com/company/eurosif/posts/?feedView=all.  
137 Ibidem.  
138 BODELLINI, SINGH, Sustainability and Finance: Utopian Oxymoron or Achievable Companionship?, p. 
177.  
139 Note that the SFDR, under art. 2(17), includes in its definition of sustainable investment “[...] 
an investment in an economic activity that contributes to a social objective, in particular an investment that 
contributes to tackling inequality or that fosters social cohesion, social integration and labour relations, or an 
investment in human capital or economically or socially disadvantaged communities, provided that such 
investments do not significantly harm any of those objectives and that the investee companies follow good 
governance practices, in particular with respect to sound management structures, employee relations, 
remuneration of staff and tax compliance” 
140 BODELLINI, SINGH, Sustainability and Finance: Utopian Oxymoron or Achievable Companionship?, p. 
183. 
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apply the SFDR-specific DNSH test and conduct the PAI assessment on top of its 
Taxonomy assessment.141 It has also been argued that the definitions 
underpinnings “dark” and “light” green products “turn out to be borderline 
tautological”.142 Regardless of all the regulatory efforts to build a solid legal 
framework, a disclosure-based system can only work in practice if markets and 
market participants react positively to its adoption and adapt accordingly.143 To 
this point, it has indeed been shown that investors have a robust investment 
appetite for sustainability, for both financial and non-financial motives.144 But even 
if we assume that over time sustainable investments will become mainstream, it is 
fair to estimate that a meaningful enough, widespread market reaction triggered 
by disclosures to steer behavioral changes in investment decisions might not 
happen in due time to meet the climate and environmental targets embedded in 
the Green Deal or/and in the Paris Agreement, resulting in a de facto failure of the 
financial disclosure-based approach.145 In parallel, it seems unrealistic to expect 
that all rational investors would fully surrender all unstainable investments 
yielding positive weights in their portfolios.146 After all, there are no inherent, 
clear economic incentives to go fully “green”.147 Despite an investor possessing 
superior information, these investments are nevertheless a source of asset 
diversification and risk adjustment (albeit potentially fetching a higher risk 
premium).148 From the foregoing analysis we can assert that the market-based 
approach for disclosure envisaged in the Taxonomy will be at least partially 
ineffective, and certainly insufficient, in spurring a transition to a sustainable 
economic system.  
 
6. Non-financial reporting. 

 
To further enhance transparency standards on the environmental footprint of a 
company’s assets, art. 8 of the Taxonomy Regulation requires undertakings 
subject to the obligation to publish a non-financial statement pursuant to the 
NFRD to include in the statement detailed information on how and to what extent 
their business is associated with environmentally sustainable economic activities, 

 
 
 
141 LINKLATERS, EU SFDR: ESAs Publish Revised Draft RTS on Taxonomy Alignment Disclosures, 
(2021), available at https://sustainablefutures-linklaters-com.translate.goog/post/102h99b/eu-
sfdr-esas-publish-revised-draft-rts-on-taxonomy-alignment-
disclosures?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=it&_x_tr_hl=it&_x_tr_pto=op,sc.  
142 TRÖGER, STEUER, The Role of Disclosure in Green Finance, p. 47. 
143 M. BODELLINI, D. SINGH, Sustainability and Finance: Utopian Oxymoron or Achievable 
Companionship?, p. 187. 
144 See KPMG, The Numbers thar are Changing the World, (2019), available at 
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/uk/pdf/2019/07/numbers-that-are-changing-the-
world.pdf. Also see TRÖGER, STEUER, The Role of Disclosure in Green Finance, pp. 23 ff. 
145 M. BODELLINI, D. SINGH, Sustainability and Finance: Utopian Oxymoron or Achievable 
Companionship?, p. 187. 
146 Ibidem. 
147 TRÖGER, STEUER, The Role of Disclosure in Green Finance, p. 27. 
148 Ibidem.  
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and therefore to what extent the business is Taxonomy-aligned.149 As previously 
mentioned, the NFRD requires large public-interest companies with more than 
500 employees (e.g. listed companies, banks, insurance companies) to disclose their 
sustainability performance on an annual basis as part of their non-financial 
disclosure obligations, including details on environmental, social and employee 
matters, respect for human rights, anti-corruption and bribery matters.150 Entities 
that are not in scope, such as SMEs and non-EU undertakings, may still choose 
to disclose under art. 8 on a voluntary basis, possibly to gain broader access to 
sustainable financing.151 Once the CSRD proposal will be replace the existing 
NFRD, art. 8 provisions will apply mutatis mutandis to an enlarged plethora of 
users.  
Article 8 leverages to some extent the concept of “double materiality”, introduced 
by the NFRD in the EU reporting framework. This means that companies need 
to report how sustainability matters affect their business from a financial 
standpoint, but at the same time how the company itself impacts people, society at 
large and the environment. The rationale of this approach is that while investors 
are mostly interested in the former, other stakeholders such as customers, civil 
society, local communities and governments are rather concerned by the latter. 
The double materiality approach underpins the design of non-financial disclosures 
in the Taxonomy and therefore deserves an assessment of its practicality. We 
recognize the merits of this approach, but we argue that in the current policy 
environment it seems quite unrealistic to successfully enforce a sustainability 
reporting standard that can accurately measure both the environmental impact on 
corporate profitability and at the same time can be a useful metric for society at 
large. Yet, there is evidence that investors are largely keen on understanding 
material issues and demand better data quality to draw meaningful comparisons 
between companies.152 The issue in this respect is that current ESG metrics often 
lack consistency across data sets and may produce unreliable outcomes. However, 
reaching consensus on standard comprehensive corporate ESG reporting system 
poses many challenges. Each company has a unique business model and making 
comparisons is a difficult - and sometime pointless - endeavor. The regulatory 
challenge seems to converge over the very definition of “materiality”, because 
companies need to assess the ESG factors that do matter to their business across 
their entire value chain before they can accurately disclose their sustainability 
performance.153 However, notwithstanding the foregoing, the double materiality 
approach seems to be deep-rooted in EU regulatory approach. The CSRD proposal 
adopted by the Commission to amend the existing reporting requirements under 

 
 
 
149 Taxonomy Regulation, art. 8. 
150 NFDR, art. 1. 
151 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 Delegated Act and How Will It 
Work in Practice?, (2021), p. 3, available at https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en.  
152 MURRAY, Measuring What Matters: the Scramble to Set Standards for Sustainable Business, The 
Financial Times, (14 May 2021), available at https://www.ft.com/content/92915630-c110-4364-
86ee-0f6f018cba90.  
153 Ibidem. 
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the NFRD sill leverages the double materiality principle. An alternative approach 
is enshrined in the concept of “enterprise value”, where the focus is merely on the 
impact of sustainability factors on the financial health of the company and on what 
is material to the reporting entity.154 In other words, the latter concept is closer 
to that of “financial materiality”, which is the kind of information most valued by 
lenders, creditors and all types of investors at large, but with a sustainability 
related twist. This approach is far from accurate since it may omit information on 
the company’s negative externalities on the environment if they are financially 
immaterial, but may still attract more consensus due to its similarities with 
existing financial reporting rules.155 In light of the recent developments in the 
world of ESG investing, the double materiality approach seems to be the preferred 
solution by asset owners, but it is indeed the more challenging alternative, at least 
for as long as quality, quantity and comparability of sustainability-related data will 
be hard to gather.156 In this regard, we argue that a transitional rulebook built 
around the concept of enterprise value would have been a second-best, albeit more 
effective, solution to enhance disclosures in the short and medium term, before 
gradually designing a double materiality framework on top of that.  
Article 8 further specifies quantitative indicators in the form of KPIs that non-
financial undertakings shall disclose but does not set out explicit performance 
thresholds for banks, asset managers, investment firms and insurance companies. 
The EU Commission was tasked to adopt a Delegated Act to specify the content, 
calculation methodology, and presentation of the indicators to be disclosed, 
considering the specificities of both financial and non-financial undertakings.157 In 
July 2021, a Delegated Act supplementing Article 8 of the Taxonomy Regulation 
was adopted. The Delegated Act is operational as of  January 2022; however its 
implementation schedule spans across several years, casting doubts on the 
effectiveness of these disclosures in bolstering corporate environmental 
performance in the short-medium run due to the complexity of the rules. For a 
thing, firms are required to report on their Taxonomy compliance before the 
companies they invest in are required to provide the underlying data sets.158 At 
the time of writing, the implementation schedule is confirmed to unfold as follows. 
As of January 2022, both non-financial companies and financial entities are 
burdened by a lighter reporting requirement, in that they need to disclose the 
Taxonomy-eligibility of their business in relation to the 2021 financial year, 

 
 
 
154 VAN HOORN, The EU, the ISSB and the Quest for Better Sustainability Data: Substance and 
Materiality are More Important than International Alignment, Responsible Investor (3 December 
2021), p. 2, available at https://www.responsible-investor.com/articles/the-eu-the-issb-and-the-
quest-for-better-sustainability-data-substance-and-materiality-are-more-important-than-
international-alignment#.  
155 Ibidem. 
156 See https://www.esginvestor.net/stepping-from-enterprise-value-to-double-materiality/.  
157 Taxonomy Regulation, art. 8(2) and (4). 
158 THE ECONOMIST, The EU’s Green-Investing “Taxonomy” Could Go Global, (8 January 2022), 
available at https://www.economist.com/finance-and-economics/2022/01/08/the-eus-green-
investing-taxonomy-could-go-global.  
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somehow a lighter burden compared to a full-fledged Taxonomy-alignment.159 As 
of January 2023, non-financial undertakings will disclose both eligibility and 
alignment for the previous calendar year, while financial firms will still only report 
on eligibility.160 Starting from January 2024, all types of undertakings shall be 
subject to full reporting duties.161  
 

6.1. KPIs for non-financial undertakings. 
 

Art. 8 requires non-financial undertakings to disclose the proportion of their 
turnover derived from products or services associated with Taxonomy-aligned 
economic activities, as well as the proportion of their capital expenditure (CapEx) 
and the proportion of their operating expenditure (OpEx) related to Taxonomy-
aligned assets or processes.162 In parallel, companies in scope shall provide 
qualitative information on the way they comply with the disclosures, including 
explanations on calculation methodologies, composition of indicators, and the 
nature of eligible and aligned activities.163 The regulatory aim underpinning such 
provision is to steer investors’ appetite towards environmental sustainability by 
educating them through the annual publication of KPIs associated with 
environmentally sustainable activities.164 Specifically: 

1. The turnover KPI offers a static view of the company’s contribution to 
environmental goals by measuring the net percentage of sales derived from 
Taxonomy-aligned products and/or services.165 The turnover KPI shall 
generally reflect how and to what extent the activities of an undertaking 
are aligned with the EU Taxonomy by way of aggregating information 
from the economic activity level to the company level;166 

2. The CapEx KPI represents the proportion of capital expenditures (i.e. 
funds used to buy, improve or extend the life of fixed assets) in activities 
that are either already Taxonomy-aligned or are part of a credible plan to 

 
 
 
159 See https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/taxonomy-article-8-amf-
informs-issuers-about-phased-application-reporting-requirements.  
160 EUROPEAN COMMISSION, FAQs: How Should Financial and Non-Financial Undertakings report 
Taxonomy-eligible Economic Activities and Assets in Accordance with the Taxonomy Regulation Article 8 
Disclosures Delegated Act, (2021), p. 4, available at . https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-
activities_en#documents.  
161 Ibidem.  
162 Taxonomy Regulation, art. 8(2).  
163 See https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/taxonomy-article-8-amf-
informs-issuers-about-phased-application-reporting-requirements.  
164 EUROPEAN COMMISSION, Staff Working Document Accompanying the Art. 8 Delegated Act, (July 
2021), p. 4, available at https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-
eu-2020-852/amending-and-supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_en  
165 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 Delegated Act and How Will It 
Work in Practice?, (2021), p. 8. 
166 ZETZSCHE, ANKER-SØRENSEN, Regulating Sustainable Finance in the Dark, EBI Working Paper 
n. 97/2921, (2021), p. 8, available at 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3871677.  
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extend or reach alignment and measures the company’s forward-looking 
strategic efforts to transform its business into a climate-resilient one;167 

3. The OpEx KPI evaluates current activities by measuring the proportion 
of non-capitalized costs associated with assets’ maintenance, such as R&D 
and day-to-day asset servicing to plants and equipment, including costs 
either undertaken to ensure the assets’ efficient use in relation to 
environmentally sustainable activites and/or costs incurred under a 
strategic plan to enhance such use.168 

In a nutshell, the CapEx and OpEx KPIs reflect the efforts made by a company to 
enhance environmental performance in its corporate processes and infrastructures 
with the goal of further increasing corporate transparency. The plan mentioned 
in both CapEx and OpEx shall be disclosed at the economic activity aggregated 
level, shall be forward looking and approved by the management body.169 
Practically speaking, these financial variables shall allow non-financial entities to 
publicly disclose quantitative economic performance indicators in order to 
translate into digestible data the TSC embedded in Climate Delegated Act (and 
once it is adopted, the Environmental Delegated Act).170 The KPIs shall be 
presented in tabular form using standardized templates provided in Annexes to 
the Delegated Act to facilitate the comparability of the reporting.  
State-of-the-art evidence suggests that these disclosure requirements will pose a 
significant operational challenge for companies, mainly in terms of commitment 
of human resources and accounting judgements.171 A number of issues have been 
flagged by the industry, casting doubts on the practicability and usability of this 
corporate disclosure framework. The first set of criticism lies in the lack of clarity 
and resources for applying the disclosure rulebook. Many corporations perceive a 
mismatch between their activities and the classifications embedded in the 
Taxonomy and consider insufficient the guidance provided in the law to assess 
CapEx and OpEx related to Taxonomy-alignment.172 Conducting the actual 
Taxonomy assessment is perceived as burdensome, which it is a paradox for a legal 
framework whose declared aim was to foster clarity and steer meaningful 
reporting. Secondly, many companies do not collate the kind of data that needs to 
be used for calculating Taxonomy alignment in the first place, either because 
accurate data sets are not available, or because the Green Taxonomy is not 
applicable to their activities, or even because the data would be ultimately 
misleading as the Taxonomy categories do not necessarily reflect the reality and 

 
 
 
167 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 Delegated Act and How Will It 
Work in Practice?, (2021), p. 8. 
168 Ibidem.  
169 Ibidem.  
170 Art. 8 Delegated Act, p. 2.  
171 BUSINESSEUROPE, Taxonomy Disclosure Obligations (Art. 8), (2021), p. 1, available at 
https://www.businesseurope.eu/search?keyword=taxonomy.  
172 ADELPHI, ISS ESG, European Sustainable Finance Survey 2020, p. 5. Also see ADELPHI, ISS ESG, 
European Sustainable Finance Survey 2021, (2021), available at 
https://sustainablefinancesurvey.de/survey-2021.  
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complexity of business practices.173 Finally, compliance with art. 8-based KPIs 
will require expensive operational adjustments to internal processes in order to 
adjust corporate data collection protocols (for instance separating revenue streams 
to reflect the Taxonomy structure).174 While companies already report 
extensively, the existing international and/or national frameworks are not 
designed to capture data at the economic activity or NACE code level as required 
by the Taxonomy.175 Thus, reconciliation and allocation of data into the KPIs 
categories will prove onerous at best, and simply unfeasible in some scenarios. 
Besides, a survey found that only 25% of companies believe that disclosure of 
turnover, CapEx and OpEx KPIs will help increasing their revenue or ease their 
access to green funding facilities.176 Realistically, a more practical approach would 
have been the implementation of fewer, practice-oriented KPIs to allow companies 
to leverage existing data sources, combined with a legally clear, phased-in 
approach ensuring compliance with more detailed disclosure obligations at a later 
time. This once again proves the limited benefit of the EU Taxonomy as a usable 
regulatory disclosure tool, mostly a result of its binary design and its inadequacy 
in encompassing a broad-enough percentage of revenue streams associated with 
Taxonomy-eligible activities.177 
 

6.2. KPIs for financial undertakings. 
 

Mindful of the peculiarities characterizing financial undertakings, in 2020 the 
European Commission sought advice from the European Supervisory Authorities 
(ESAs) on content and methodology for alternative KPIs considered more 
appropriate to the financial sector than turnover, CapEx and OpEx.178 As a result, 
the quantitative metrics for financial companies shall be computed by reference to 
the Taxonomy-alignment of their client base.179 With regard to credit institutions, 
the European Banking Authority (EBA) came up with a set of indicators that 
should in principle show the extent to which credit institutions are marshalling 
their balance sheets towards environmentally friendly investments. Specifically, 
credit institutions shall disclose a main KPI in the form of a Green Asset Ratio 
(GAR) to represent the proportion of their Taxonomy-aligned on-balance sheets 
exposures.180 While the GAR is intended to evidence alignment at EU level, credit 
institutions shall make efforts to encompass non-EU exposures - although this is 
likely to be undermined by a lack of granular data capturing the environmental 

 
 
 
173 Ibidem, p. 6. 
174 Ibidem.  
175 BUSINESSEUROPE, Taxonomy Disclosure Obligations (Art. 8), p. 8.  
176 ADELPHI, ISS ESG, European Sustainable Finance Survey 2020, p. 7. 
177 See ibidem. 
178 See  https://www.eba.europa.eu/eba-advises-commission-kpis-transparency-institutions’-
environmentally-sustainable-activities.  
179 AFME & LINKLATERS, Sustainable Finance in Europe: Regulatory State of Play: Key Impacts for 
Banks and Capital Markets, p. 30. 
180 These exposures include those to non-financial corporates subject to NFRD, financial 
corporates, retail exposures, non-financial corporates not subject to NFRD, loans and advances 
financing public housing and repossessed real estate collateral.  
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performance of assets located outside the Union. The GAR measures the 
proportion of a credit institution’s assets financing and/or investing in 
Taxonomy-aligned activities as a share of total covered assets (including loans and 
advances, debt securities, equity holdings and repossessed collateral), with the 
notable exclusion of sovereign exposures, on-demand interbank loans and the 
trading portfolio.181 Such ratio does not allow the use of proxies or estimates in 
the calculation and is to be based on balance sheet exposures according to the 
prudential consolidation under the Capital Requirements Regulation (CRR).182 It 
shall include both the aggregate GAR for covered on-balance sheets assets and a 
breakdown for the environmental objective pursued (e.g. climate change 
mitigation and/or adaptation) and by type of counterparty, as well as a subset of 
transitional and enabling activities.183 The GAR is calculated as a percentage by 
dividing a numerator covering loans, advance, debt securities, equities and 
repossessed collateral financing Taxonomy-aligned activities and a denominator 
covering the total on-balance sheet covered assets.184 In simpler terms: 

GAR = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑎𝑥𝑜𝑛𝑜𝑚𝑦−𝑎𝑙𝑖𝑔𝑛𝑒𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑛−𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑠ℎ𝑒𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 % 

In other words, this ratio is ultimately intended to provide evidence of the 
Taxonomy-alignment of the credit institution’s balance sheet as a function of the 
level of Taxonomy-aligned assets financed through its lending and investing 
operations. Rather than a standalone metric, banks will need to disclose both a 
backward-looking “GAR stock” indicator to provide a snapshot of their assets’ 
Taxonomy-alignment at a fixed reporting date, and a supplementary dynamic, 
forward-looking, “GAR flow” metric intended to highlight climate-friendly 
investment trends.185 In light of the fact that data on new lending activities over 
time are more likely to be readily available, the GAR flow ratio will seemingly 
increase faster than the GAR stock metric, at least at the outset.186 On the other 
hand, banks’ off-balance sheets exposures to Taxonomy-aligned activities shall be 
disclosed by means of complementary ratios, namely a green ratio for financial 
guarantees backing loans, advances and other debt instruments towards 
corporates (FinGuar KPI) and a green ratio for assets under management (AuM 

 
 
 
181 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 Delegated Act and How Will It 
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accounting categories of financial assets should be considered: (i) financial assets at amortized cost; 
(ii) financial assets at fair value through other comprehensive income; (iii) investments in 
subsidiaries; (iv) joint ventures and associates; (v) financial assets  and non-trading assets 
designated at fair value through profit or loss; (vi) real estate collaterals obtained by credit 
institutions by taking possession in exchange for the cancellation of debts.  
182 Ibidem. 
183 Annex V to the Art. 8 Delegated Act, pp. 19-20, available at 
https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-
852/amending-and-supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_en.  
184 Ibidem.  
185 See FITCH RATINGS, Final Green Asset Ration Rules to Improve EU Bank Comparability, (2021), 
available at https://www.fitchratings.com/research/banks/final-green-asset-ratio-rules-to-
improve-eu-bank-comparability-09-07-2021.  
186 Ibidem.  
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KPI).187 As of January 2026, banks shall also disclose a separate KPI to inform on 
the Taxonomy compliance of fees and commission-generated income linked to 
brokerage services associated with Taxonomy-aligned activities (F&C KPI), and 
a trading book KPI to determine Taxonomy-alignment of the investment policy 
applicable to their trading portfolio (if the latter plays an important role in the 
business model of the credit institution), although the trading portfolio is to be 
excluded from the denominator and coverage of the total GAR.188  
We have prepared the following simplified example to shed more light on the 
GAR calculations that a fictious credit institution with three main lines of banking 
business should perform. In our example, we are assuming EUR 1200 of total 
assets, EUR 200 of loans to a corporate, EUR 100 of exposures to a central bank 
and EUR 100 of exposures to a sovereign. This means that the EUR 200 worth of 
exposures towards the central bank and the sovereign will not be counted towards 
covered assets and only EUR 1000 will be calculated in the denominator. As a 
result, the GAR will be computed as follows: (25% x 200) / 1000 = 5%, since only 
Business Unit A is fully Taxonomy compliant: 
 

 
Business Unit 
A 

Business Unit 
B 

Business Unit 
C 

Revenue 50% 20% 30% 

Taxonomy-eligible Yes Yes No 

Climate change 
mitigation 

0% 50% - 

Climate change 
adaptation 

50% 0% - 

DNSH Yes No - 

Taxonomy-aligned 
revenue 

25% 0% 0% 

 
The remaining types of financial services firms shall disclose a similar set of KPIs, 
following the joint advice given by the EBA, ESMA and EIOPA, respectively. 
Without claiming to be exhaustive, we shall provide an overview of the applicable 
rules. Firstly, investment firms shall disclose their Taxonomy-alignment 

 
 
 
187  Annex V to the Art. 8 Delegated Act, p. 28. The FinGuar KPI shall measure the proportion of 
financial guarantees backing debt instruments financing Taxonomy-aligned undertakings 
compared to all financial guarantees supporting debt instruments to all undertakings. The AuM 
KPI shall reflect the proportion of equity and debt instruments under management from 
undertakings financing Taxonomy-aligned economic activities, compared to total assets under 
management. 
188 Ibidem, pp. 29-30. Specifically, the F&C KPI is the proportion of fees and commissions derived 
from Taxonomy-aligned products and services other than lending compared to the total fees and 
commission income from undertakings from products or services other than lending.  
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performance by way of two main KPIs, one for their core investment services and 
activities when dealing on own account and one for services and activities when 
not dealing on own account, mirroring MiFID II categories, although ancillary 
services are left out of scope.189 The disclosures shall give an overview of the 
proportion of assets invested in Taxonomy-aligned activities, relying on the 
turnover and CapEx KPIs of the underlying investee undertakings to compute 
their GAR.190 Secondly, asset managers shall disclose a main KPI in the form of a 
Green Investment Ratio (GIR), where the numerator consists of the weighted 
average of the value of investments in Taxonomy-aligned activities of the investee 
companies, and the denominator consists of the value of all assets under 
management (both collective and individual portfolio management activities), 
once again excluding sovereign exposures.191 One KPI shall be based on the 
turnover KPI of the investee companies and a second one shall be based on the 
CapEx KPI, relying on the investee companies to compute the GIR.192 In addition, 
asset managers shall include in their disclosure templates a breakdown of the 
numerator and denominator of the KPI per type of investment, including details 
for each environmental objective, aggregated details on environmentally 
sustainable activities and information on transitional and enabling economic 
activities.193 Finally, insurance and reinsurance companies shall disclose a similar 
set of KPIs related to their investments and underwriting activities.194 
Unhelpfully, under Art. 8-based disclosures, sovereign exposures of financial 
undertakings - i.e. those to central governments, central banks and supranational 
issuers - are excluded from the calculations used to compute the ratios. The reason 
of the exclusion seems to be rooted in the difficulty to come up with an appropriate 
methodology to assess the environmental performance of such exposures. 
However, we believe this policy choice negatively impacts both the effectiveness 
of the KPIs, particularly the GAR and the GIR, and the market for sustainable 
finance at large. On a practical level, this means that any green and/or sustainable 
bond issued by a sovereign or supranational issuer will not be computed to the 
GAR and GIR of credit institutions and asset managers, respectively. This could 
reduce the comparability of portfolios. As already noted by industry associations, 
this approach may have unintended consequences, namely discouraging issuance 
of sovereign/supranational green and sustainable bonds and creating price 

 
 
 
189 Annex VII to the Art. 8 Delegated Act, p. 1, available at 
https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-
852/amending-and-supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_en.  
190 Ibidem, p. 2.  
191 Annex III to the Art. 8 Delegated Act, p. 14, available at 
https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-
852/amending-and-supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_en.  
192 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 Delegated Act and How Will 
It Work in Practice?, p. 10. 
193 Annex III to the Art. 8 Delegated Act, p. 15. 
194 For more details on the rules applicable to insurance and reinsurance companies, see Annexes 
IX and X to the Art. 8 Delegated Act, p. 14, available at 
https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-
852/amending-and-supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_en. 
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distortions.195 Paradoxically, non-financial disclosure rules could potentially 
undermine the development of the sovereign green bond market. The exclusion 
creates an incentive for financial companies to accumulate exposure to the 
corporate green market in an effort to increase Taxonomy-alignment, potentially 
resulting in an excess of demand for such products that could either lead corporate 
issuers to behave opportunistically or create unhinged arbitrage opportunities.196 
Estimates suggest that bonds and debt securities issued by sovereigns, central 
banks and supranational issuers currently account for 25% of the green fixed 
income market.197 A lower demand for these products would hence result in a 
significant halt to sustainable financing flows and more broadly hinder the 
provision of liquidity in the market.198 The treatment of sovereign exposures 
under art. 8 exposes yet another inconsistency in the Taxonomy framework, that 
is the discrepancy between GAR and GIR calculations and the rules for calculating 
Taxonomy alignment of financial products under the SFDR and pursuant to artt. 
5 and 6 of the Taxonomy Regulation (see supra). In fact, the regulatory approach 
taken at product level is to calculate the percentage of Taxonomy alignment both 
with and without sovereign exposures, creating a dual set of information to 
disclose to the market, whereas at entity level these are excluded altogether. We 
argue there is the need for a consistent methodology both at the entity and product 
level in order for the disclosure framework to be effective. However, at the time of 
writing, it seems that the EU Commission has only committed to perform a new 
assessment to develop appropriate methodology for sovereign and central banks 
exposures by 30 June 2024, leaving the issue currently unaddressed.  
Another notable exclusion concerns derivatives, which are excluded from the 
calculations that financial companies need to perform to compute the KPIs 
numerator but are included in the green ratios’ denominators. The official 
reasoning is that derivatives are primarily used to mitigate counterparty risk 
rather than to finance economic activities.199 However, this approach might 
produce an economic backlash in that it could nudge banks to structure climate-
unfriendly deals in the form of derivatives to keep them out of their GAR 
calculations.200 Ironically enough, a post-crisis piece of financial regulation could 
have the effect of encouraging financial institutions to add more derivatives to 
their balance sheet.201 

 
 
 
195 See ICMA, Analysis of the Draft Delegated Act Supplementing Article 8 of the Taxonomy Regulation, 
p. 2, (2021), available at https://www.icmagroup.org/News/news-in-brief/eu-taxonomy-
regulation-article-8-and-unintended-negative-consequences-for-the-development-of-the-green-
bond-market/.  
196 Ibidem.  
197 Ibidem. 
198 Ibidem. 
199 EUROPEAN COMMISSION, FAQ: What is the EU Taxonomy Article 8 Delegated Act and How Will It 
Work in Practice?, pp. 13-14. 
200 MARTINUZZI, Bankers Face a Dirty New Temptation, Bloomberg, (7 June 2021), available at 
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-06-07/green-asset-ratio-bankers-face-a-
new-temptation-on-dirty-derivatives.  
201 Ibidem.  
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We also argue that the GAR and the other green indicators alike will most likely 
fail to supply investors and depositors with an accurate picture of a financial 
undertaking’s efforts towards a climate-resilient transition. The reason is that 
several activities undertaken by financial firms simply do not meet the strict 
compliance criteria envisaged in the Taxonomy Regulation and this will 
reverberate in the accuracy of the information provided under the green ratios, 
both in terms of jurisdictions and assets’ representations.202 Another concerns 
relates to the narrow view offered by these metrics which do not seem to 
effectively account for transition finance efforts. In addition, most businesses and 
real estate assets financed by European banks are not yet encompassed by the 
prescriptive umbrella of EU Taxonomy.203 EBA’s estimates gathered from its pilot 
EU Taxonomy and climate risk stress test conducted in May 2021 from a sample 
of 29 banks from ten EU Member States (covering roughly half of the EU banking 
sector’s assets) show an average GAR of 7.9%, a staggering low alignment level.204 
Besides, at this time banks are required to report on data that will need to be 
disclosed only in 2023.205 Another fundamental flaw of a standardized, single 
metric is the structural impossibility to produce a comparable outcome of the 
greenness of credit institutions which operate with different business models. 
Intuitively, a European commercial bank whose clients are mostly EU-domiciled 
corporations subject to the NFRD will have a significantly different ratio 
compared to a multinational investment bank operating in non-EU markets where 
the Taxonomy Regulation is not applicable.206 Non-EU GAR calculations being 
encouraged on a best effort basis is clearly not enough to overcome this 
shortcoming. Besides, inclusion of estimates on Taxonomy-alignment for DNSH 
assessment of non-EU countries exposures is only required as of January 2025.207 
In addition, the fact that these metrics are designed to be computed by reference 
to the financial firm’s client base presupposes a well-functioning underlying 
corporate disclosure framework, which is currently lacking, and hence poses 
another significant challenge for banks looking for good-quality data sets to feed 
into their ratios’ calculations. Exposures to SMEs and non-NFRD entities in 
general are excluded and as a result those financial institutions that provide non-
NFRD corporate loans will necessarily have very low green ratios and will be at 

 
 
 
202 See FURNESS, What the Green Asset Ratio Will Mean for Banks, Capital Monitor, (10 August 2021), 
available at https://capitalmonitor.ai/institution/banks/what-the-green-asset-ratio-will-mean-
for-banks/.  
203 See FITCH RATINGS, Low Green Asset Ratio Estimates for EU Banks are No Surprise, (2021), 
available at https://www.fitchratings.com/research/banks/low-green-asset-ratio-estimates-for-
eu-banks-are-no-surprise-28-05-2021.  
204 See EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Mapping Climate Risk: Main Findings from the EU-wide 
Pilot Exercise, (2021), available at https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-results-eu-wide-
pilot-exercise-climate-risk.  
205 See FURNESS, What the Green Asset Ratio Will Mean for Banks. 
206 Ibidem.  
207 EUROPEAN COMMISSION, FAQs: How Should Financial and Non-Financial Undertakings report 
Taxonomy-eligible Economic Activities and Assets in Accordance with the Taxonomy Regulation Article 8 
Disclosures Delegated Act, p. 4.  
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a disadvantage.208 Different business models can also lead in regulatory arbitrage 
opportunities should international banks decide to move non-green assets in 
jurisdictions with less rigid climate reporting standards, de facto “greenwashing” 
their balance sheet to improve their GAR sustainability performance.209 
Notwithstanding the foregoing, many investors welcomed the introduction of a 
set of comparable metrics to assess the greenness of banks and financial firms. It 
has even been argued that at one point the GAR could feed into the share price of 
banks.210 In theory, over time green ratios might have the benefit of easing peer-
to-peer comparisons, capturing risk and reward opportunities of a green portfolio 
and becoming useful Pillar III tools to guide regulators in understanding which 
sectors suffer the most from sustainable capital shortfalls.211 To this end, in 
January 2022 the EBA published its final draft of the Implementing Technical 
Standards (ITS) on prudential disclosures for ESG risks under the CRR, clarifying 
expectations on ESG-related Pillar III requirements and introducing a 
supplementary ratio alongside the GAR, the Banking Book Taxonomy Alignment 
Ratio (BTAR).212 The BTAR should be calculated separately to account for the 
Taxonomy-alignment of banks’ exposures towards SMEs and other companies 
not subject to disclosure obligations under the NFRD, which are currently 
excluded from the GAR numerator.213 However, notwithstanding the added value 
that the BTAR might bring in ascertaining a fuller picture of the Taxonomy-
alignment of banks, the GAR will likely remain the key metric leveraged by 
portfolio managers and bond investors in light of the fact that under the SFDR 
RTS (see supra) financial firms shall consider the share of Taxonomy-aligned 
activities disclosed under art. 8 (i.e. the GAR).214   
Overall, the GAR effectiveness as a policy tool will be measured by its role in 
driving a behavioral change in capital allocation decisions. Ideally, financial 
institutions with low GAR levels should be put under refinancing pressures when 
investors and depositors with strong sustainability preferences examine the 
disclosure documents.215 But as many other features of the EU Taxonomy, the 
GAR and the other ratios do not appear to be immediately fit for use. Rather, we 
argue they could become effective only when (and if) financial firms will be able to 

 
 
 
208 See KNOX, Disclosures under Taxonomy Regulation Article 8 Delegated Act, ESG Investor, (8 July 
2021), available at https://www.esginvestor.net/disclosures-under-taxonomy-regulation-article-
8-delegated-act/. Also see https://www.fitchratings.com/research/banks/final-green-asset-ratio-
rules-to-improve-eu-bank-comparability-09-07-2021.  
209 See FURNESS, What the Green Asset Ratio Will Mean for Banks. 
210Ibidem. 
211 Ibidem. 
212 See https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-binding-standards-pillar-3-disclosures-esg-
risks.  
213 SCHULLER, BROSENS, KOSONEN, Bank Pulse: Perfecting ESG Disclosures Via the Banking Book 
Taxonomy Alignment Ratio, ING Economic and Financial Analysis, (2022), available at  
https://think.ing.com/articles/bank-pulse-btar-to-supplement-gar-as-taxonomy-alignment-
measure/.  
214 Ibidem. 
215 See LPA, Green Asset Ratio – It’s “All Go” for Launch!, (2021), available at https://www.l-p-
a.com/news/green-asset-ratio-its-all-go-for-launch. 
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rely on more complete data sets, which in turn will only materialize when 
mandatory and widespread corporate climate disclosures pave their way into EU 
regulation. Another compelling question - which we do not feel can be answered 
yet - is whether in the long run the GAR and the other ratios will remain mere 
disclosure tools or whether they will have an impact on the determination of the 
capital adequacy of financial assets, becoming integral part of risk management 
assessment.216 In our view, we should also not exclude the possibility that these 
metrics will simply fail to deliver any material results due to the operational 
challenges faced in producing meaningful calculations. In any case, even if green 
ratios will eventually succeed as regulatory tools, it is hard to predict whether this 
will happen in due time to meet the stringent climate targets enshrined in the 
Green Deal 
 

7. Green bonds. 
 

In our view, one of the pivotal test to determine whether the EU Taxonomy 
Regulation is truly fit for purpose is to assess whether it can effectively be applied 
to reorient private financial resources in driving the transition from “brown” 
economic activities to (various shades of) green investments. Due to the 
increasingly important role played across the world by the allocative function of 
the debt market in financing green assets, we shall assess whether the provisions 
embedded in the EU Taxonomy can be translated in a widely usable set of 
labelling rules that can foster the issuance of green bonds, “the most popular form of 
eco-friendly debt”.217 In sum, a green bond is one issued by a corporation, a 
sovereign entity or a financial institution whose use of proceeds is targeted at 
financing or re-financing environmental objectives, entailing a process for 
evaluating the “greenness” of the proceeds and including rules on proceeds 
management and reporting.218 Addressing the EU green bond framework in full 
would exceed the scope of our analysis, therefore in the following we shall only 
conduct a critical assessment of those provisions directly linked to Taxonomy.219 
On a preliminary note, it is important to clarify that in light of its “green” 
dimension, the EU Taxonomy - in its present form - is only apt to influence the 
design of the green bonds’ asset class, but not social or sustainability bonds, due 
to the lack of an established Social Taxonomy framework at the time of writing.220 

 
 
 
216 Ibidem.  
217 Quoting THE ECONOMIST, What is the Point of Green Bonds?, (19 September 2020), available at 
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/09/19/what-is-the-point-of-green-
bonds.  
218 ICMA, Green Bond Principles, (2021), available at 
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-
Bond-Principles-June-2021-140621.pdf.  
219 For more details on EU green bonds and specifically on the disclosure requirements for issuers 
and registration and supervision of external reviewers, see MARAGOPOULOS, Towards a European 
Green Bond: a Commission’s Proposal to Promote Sustainable Finance, EBI Working Paper Series 
(2021), pp. 18 ff., available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3933766. 
220 Social bonds are any type of bond used to raise funds to finance or re-finance new or existing 
projects that achieve positive social benefits. Social projects include - but are not limited to – 
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This substantially narrows the usefulness of the Taxonomy in the first place, 
because failing to encompass sustainable and sustainability-linked bonds leaves 
aside a major growth area in the debt finance space. According to AFME, in 2021 
the year-on-year growth of sustainable bonds was 65%, amounting to EUR 42 
billion in 2021 compared to EUR 25 billion in 2020.221 Similarly, sustainability-
linked bonds experienced a rapid growth in the range of 7.2x the amount issued 
in 2020 and together with transition bond issuance contributed to the EU market 
with a quarterly supply of EUR 116 billion per quarter during 2021.222 Social 
bonds’ issuance also experienced a notable increase form EUR 94.3 billion in 2020 
to EUR 124 billion in 2021.223 Effectively, the Taxonomy will not shape these 
asset classes and will thus provide little help in transitioning to a low-carbon 
economy.   
The Green Deal explicitly mentions the need to employ green bonds as a mean to 
nudge capital allocation towards sustainable large-scale investments and to close 
the investment gap by reorienting private financial flows into projects aligned 
with the EU’s climate and environmental objectives.224 To this end, in July 2021 
the EU Commission proposed the adoption of a European Green Bonds 
Regulation as the legal basis for a European Green Bond Standard (EUGBS).225 
This announcement followed the HLEG’s recommendation to include such 
standard in the EU regulatory framework, which was later embedded in the EU 
Commission’s Action Plan on Financing Sustainable Growth and was assessed in 
detail by the TEG.226. The EU is already a global leader in the market for green 

 
 
 
promotion of employment generation, food security, socioeconomic advancements, affordable 
housing and access to essential services such as health and education. See ICMA, The Social Bond 
Principles, (2021), available at https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-
guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/. On the other hand, sustainability bonds 
are bonds where the proceeds are used to finance or re-finance a combination of both green and 
social projects. See  ICMA, The Sustainability Bond Guidelines, (2021), available at 
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-
handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg/. In the interests of providing fuller information, 
another category is sustainability-linked bonds, forward-looking performance-based instruments 
where the issuer commits to future improvements in sustainability outcomes within a predefined 
timeframe. See ICMA, The Sustainability-Linked Bond Principles, (2020), available at 
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-
handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/.  
221 AFME, ESG Finance Report. Q4 2021 and 2021 Full Year, (2022), available at 
https://www.afme.eu/Publications/Data-Research/Details/-ESG-Finance-Q4-and-Full-Year-
2021---European-Sustainable-Finance.  
222 Ibidem.  
223 Ibidem. 
224 See EUROPEAN COMMISSION, The European Green Deal, p. 17. 
225 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European green 
bonds COM/2021/391 final (hereinafter “EUGBR Regulation Proposal”), available at https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391. 
226 See HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Financing a Sustainable European 
Economy. Final Report, and EUROPEAN COMMISSION, Action Plan: Financing Sustainable Growth. 
Also see TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Report on EU Green Bond 
Standard, (2019), available at 
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/doc
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bonds. According to the EU Commission, in 2020, when worldwide issuances of 
green bonds accounted for almost EUR 250 billion, 51% stemmed from either the 
EU private sector or the EU official sector and 49% of the total were denominated 
in euros.227 An analysis conducted by the Climate Bonds Initiative also places 
Europe as the leading region for green finance issuances, estimating an European 
total issuance of over USD 800 billion of green debt since market inception in 
2007, with France and Germany leading this market.228 A recent study conducted 
by PwC expects green bonds to make up for 50% of the EU issuance by 2026, 
projecting total issuance volumes around EUR 1.4 to 1.6 trillion.229 However, the 
Commission notes that green bonds still only represent a 2.6% of the total EU 
bond issuance.230 The barriers to the development of a sufficiently deep green bond 
market seems to be rooted in the lack of uniform, accepted labels and definitions 
of green assets and uncertainty with regard to transparency safeguards and the 
role of external reviewers, which ultimately lead to greenwashing concerns among 
investors.231 We note that another obstacle may be inherently connected with the 
lack of pure green projects to invest in, as some elements of the broader social or 
sustainability dimensions are often present in environmental projects. 
In an effort to encourage private market participants to issue and invest more in 
these instruments, the TEG initially proposed the creation of a “voluntary, non-
legislative EUGBS to enhance the effectiveness, transparency, comparability and 
credibility” of this niche market.232 Intuitively, the policy goal here is to incentive 
green bonds’ issuance by betting on the lower cost of debt incurred by those who 
endeavor to make their business more sustainable.233 The initial proposal set 
forward by the EU Commission in July 2021 largely followed the TEG’s 
recommendation and the EUGBS was articulated as follows. Firstly, use of 
proceeds under the EUGBS must be fully and exclusively allocated to projects 
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aligned with the EU Taxonomy by the time the bond matures.234  Secondly, the 
standard shall be voluntary and open to all EU and non-EU issuers, including 
corporations, sovereigns, financial institutions, and issuers of covered bonds, 
asset-backed securities and project bonds.235 This means that issuers are free to 
choose alignment with the EUGBS - and thus automatically with the EU 
Taxonomy - or elect other voluntary market-based frameworks, such as the Green 
Bond Principles (GBP) sponsored by the International Capital Markets 
Association or the Climate Bonds Standard (CBS) launched by the Climate Bonds 
Initiative.236 Thirdly, to ensure transparency on the allocation of proceeds, issuers 
shall be subject to mandatory disclosure obligations, the content and quality of 
which shall be evaluated and confirmed by an external reviewer accredited and 
supervised by the ESMA.237 Finally, bonds issued under the EUGBS may fund 
projects up to 10 years of duration.238 Should the applicable Taxonomy’s TSC 
change during the life of a bond, the issuer may take advantage of a grandfathering 
provision to rely on pre-existing criteria for five more years.239 The EU 
Commission declared aim was to create a “gold standard” for green bonds to 
protect investors from greenwashing and to allow both private and public issuers 
to rely on the definitions of green investments embedded in the EU Taxonomy 
and its TSC.  
Notably, the key feature of the EUGBS is its underlying linkage to the EU 
Taxonomy labelling. The proceeds of a European green bond should be fully 
allocated to either fixed assets, CapEx, OpEx or financial assets (debt or equity) 
related to economic activities that meet the EU Taxonomy requirements or will 
meet them within a pre-defined period set out in a Taxonomy-alignment plan, 
which shall not exceed five years from bond issuance (but may be extended up to 
ten years if justified by specific features of the economic activity financed through 
the green bond).240 Such provision entails that use of proceeds can either target 
directly projects aligned with the TSC or be indirectly employed to financing 
environmentally sustainable activities through financial assets that invest in such 
activities. Sovereign issuers may be exempted from demonstrating project-level 
alignment for certain public expenditure programs (e.g. tax relief schemes or 
subsidies programs), provided they can show evidence that the funding program 
is Taxonomy-aligned in its overarching terms and conditions.241 In this context, 
we note a first potential obstacle impacting bonds that finance climate transition 
activities. While the EU Commission claims that European green bonds are well 
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suited for supporting climate transition in light of the multi-year Taxonomy-
alignment target, we find that little flexibility has been granted for those sectors 
not yet covered by the Taxonomy and we also note that the TSC’s limited scope 
might curb the number of economic activities that can claim eligibility for 
financing.242 The other distinct feature of the EUGBS is embedded in the 
provisions regulating transparency and external review. Specifically, private bond 
issuers will need to publish a “green bond factsheet” to summarize their funding 
goals, which shall be subject to a pre-issuance review performed by a registered 
external reviewer to assess EUGBS-alignment.243 During the life of the bond, 
issuers are required to publish yearly reports to demonstrate Taxonomy-
alignment of the proceeds.244 Once the bond matures, issuers will also need to 
obtain a post issuance review to confirm proceeds have indeed financed 
Taxonomy-compliant activities and have been fully allocated before maturity.245  
The voluntary nature of the EUGBS label - and its capability to coexist with non-
regulatory market standards - was generally welcomed by the industry. This was 
key as most of the bonds issued under the ICMA’s GBP and the Climate Bond 
Initiative’s CBS would in any case fail the Taxonomy test.246 However, in 
December 2021 the Rapporteur of the European Green Bonds Regulation at the 
European Parliament released draft amendments, most notably that the EUGBS 
designation shall become mandatory for all green bonds between 2025 and 
2028.247 This announcement followed an opinion issued by the European Central 
Bank which suggested that in order to become the prime green bond standard in 
the EU the EUGBS should become mandatory.248 A mandatory framework would 
contradict the recommendations put forward by the TEG and other industry 
stakeholders, casting serious doubts on the credibility and usability of such 
regulatory-mandated label. This legislative shift reflects the EU Commission’s 
long-term plan to regulate the whole spectrum of EU sustainable debt finance 
(including social and sustainability bonds). However, this would effectively mean 
that all green bond issuers - including non-EU issuers - would necessarily need to 
become Taxonomy-compliant when issuing in the EU and would not be able to 
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elect other existing market standards.249 Under the previous proposal, non-EU 
issuers were in any case originally bounded by the mandatory Taxonomy-
alignment in the use of proceeds but could at least rely on the option of tapping 
the EU capital markets under existing market-based labels.  
It is our opinion that a mandatory EUGBS would likely result unappealing to non-
EU market actors. It might cause market retraction and force the migration of 
many international issuers to other markets with less stringent requirements, de 
facto undermining the growth of the EU as a leading player in the international 
green capital market and turning the EU bond market into a “green fortress”.250 It 
has also been argued that replacing the current framework with a mandatory one 
would likely result in “light green” issuers - i.e. those not aligned with the 
ambitious requirements set forth under a mandatory EUGBS - disengaging from 
the bond market altogether due to the lack of inclusivity criteria, which currently 
seems to reward issuers in more developed EU Member States, reinforcing the 
North-South divide that characterizes the EU economy.251 Many issuers might 
even decide to revert to traditional funding sources, including bank finance, in 
order to avoid bearing the additional costs and liability resulting from a 
mandatory EUGBS designation, undermining provision of liquidity and the scale 
of the continental bond market.252 This implies that a Taxonomy-based EUGBS 
would not have the desired policy effect to become a “gold standard” that can 
compete with - and eventually replace - the GBP and CBS in the EU. Under the 
draft proposal, we contend that issuance is disincentivized to the point that it 
would be reasonable to assume that eventually the EUGBS would only be used by 
those European issuers that are driven by non-financial and/or reputational 
motives, such as showing environmental commitment to their shareholders or to 
the regulatory authority.253 This outcome is per se not entirely different from the 
typical reasons for which issuers choose green bonds, since the existence of a 
pricing advantage (a “greenium”) is still debated in the literature, although there 
is evidence that some investors are willing to pay a premium for green bonds.254 
In this respect, we note the example of the German “green twin bond”, which is a 

 
 
 
249 See ICMA, Analysis of the Amendments to the EuGB Regulation Proposed by the Rapporteur of the EU 
Parliament, (2022), available at https://www.icmagroup.org/assets/ICMA-update-to-its-analysis-
of-the-EuGB-Regulation-05012022.pdf.  
250 Ibidem, p. 3 and quoting GARGARO, WÖCKENER, FEDOSOVA, HAUMAN, The New EU Green Bond 
Regulation – Fortune Green or Fortress Green?, White & Case Alert, (2021), available at 
https://www.whitecase.com/publications/alert/new-eu-green-bond-regulation-fortune-green-
or-fortress-green. 
251 HENIDE, The European Central Bank’s Vision for Green Bond Standards Forgoes Inclusivity, LSE 
Business Review, (2022), available at https://blogs.lse.ac.uk/businessreview/2022/01/17/the-
european-central-banks-vision-for-green-bond-standards-forgoes-inclusivity/.  
252 ICMA, Analysis of the Amendments to the EuGB Regulation Proposed by the Rapporteur of the EU 
Parliament, p. 3. 
253 Ibidem, p. 1.  
254MARAGOPOULOS, Towards a European Green Bond: a Commission’s Proposal to Promote Sustainable 
Finance, p. 11. 

https://www.icmagroup.org/assets/ICMA-update-to-its-analysis-of-the-EuGB-Regulation-05012022.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/ICMA-update-to-its-analysis-of-the-EuGB-Regulation-05012022.pdf
https://www.whitecase.com/publications/alert/new-eu-green-bond-regulation-fortune-green-or-fortress-green
https://www.whitecase.com/publications/alert/new-eu-green-bond-regulation-fortune-green-or-fortress-green
https://blogs.lse.ac.uk/businessreview/2022/01/17/the-european-central-banks-vision-for-green-bond-standards-forgoes-inclusivity/
https://blogs.lse.ac.uk/businessreview/2022/01/17/the-european-central-banks-vision-for-green-bond-standards-forgoes-inclusivity/


 

Rivista di Diritto del Risparmio – giugno 2022 

government issued side-by-side green and conventional bond.255 The green bond 
is a separate bond with a smaller issuer volume than the conventional one to 
ensure the “green part” does not negatively influence the overall liquidity of the 
Bund market.256 What is peculiar is that the green tranches trade at a premium to 
the conventional bond.257 Finally, we contend that mandatory Taxonomy-
alignment would have unintended effects on the ECB’s monetary policy and its 
efforts “to green” corporate asset purchases. In fact, the Eurosystem is already 
purchasing green bonds under the corporate sector purchase program, the asset-
backed securities purchase program and the public sector purchase program, as 
well as accepting green bonds as collateral in credit operations.258 However, a 
mandatory EUGBS would put those market participants that engage in economic 
activities falling outside the scope of the Taxonomy - that is, for legitimate reasons 
- at a critical disadvantage, hampering their liquidity supply and creating market 
disruptions.  
The proposed mandatory nature of the EUGBS is not however the only regulatory 
flaw that might hinder widespread adoption of the standard and disincentivize 
issuance. The fact that the allocation of proceeds is anchored to the Taxonomy’s 
TSC implies that issuers cannot rely on legal certainty considerations. As 
discussed in other parts of this paper, TSC are meant to constantly change and 
adapt to scientific developments and eventually should encompass all industries 
where a sustainable enhancement is feasible. Amendments to the TSC during the 
life of a bond would force issuers to re-allocate use of proceeds before maturity if 
the economic activity financed under the EUGBS suddenly loses Taxonomy-
alignment status. Failure to do so would result in the loss of the EUBGS 
designation. The five-year grandfathering provision only partially mitigates this 
risk. For instance, it remains unclear what should happen during the grace period 
to the reallocation of proceeds if they have already been fully or partially invested 
in fixed assets or in OpEx and CapEx.259 And if an issuer should indeed reallocate 
these funds to new eligible proceeds, it is not clear what would happen if there are 
no eligible allocation options under the amended TSC and whether the 
reallocation would impact only the outstanding amount or the full proceeds.260 It 
seems also unrealistic to expect that an issuer would be able to reallocate the full 
proceeds in due course, in a manner that is consistent with the original investment 
program outlined in the Taxonomy-alignment plan.261 Under the Rapporteur’s 
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draft amendments, failure to achieve annual intermediate Taxonomy-alignment 
targets twice would lead to the loss of the EUGBS designation and national 
competent authorities would be empowered to prohibit issuance of any sustainable 
bond for up to ten years as a sanctioning measure.262 The potential reputational 
risk arising from this approach would constitute a further deterrent to issuance.263 
On the one hand, issuers might face unbudgeted costs to adapt or reallocate the 
proceeds, which would in turn create a negative impact on the secondary market 
pricing of the green bond and its liquidity during the grace period.264 This poses 
quite a challenge from a practical standpoint and further increases the uncertainty 
that already surrounds many of the Taxonomy’s provisions. On the other hand, 
investors might also become hesitant to finance green bonds, fearing that a change 
in the existing TSC might lead what was before a green investment in their 
portfolio to lose Taxonomy-eligibility. The ECB itself acknowledged that this 
provision might impair the completeness of markets if issuers decide to postpone 
issuance under EUGBS if changes to the TSC are expected, leading to a structural 
preference for green bonds with shorter maturities and hence less useful in funding 
long-term sustainable activities.265 Practically speaking, an investor should 
therefore constantly monitor that the EUGBS designation is still valid and if this 
is not the case be forced to liquidate the position, with the consequence of 
devaluating the outstanding bond.266 While performing due diligence needs to be 
part of the investment decision-making process of any investor, we find 
unreasonable that what is supposed to be a new standard of transparency to avoid 
greenwashing would require this level of constant scrutiny. 
 

8. Asset management. 
 

Besides green bonds, in our view the funds and asset management industries 
represent the other notable case study to assess impact and application challenges. 
This industry is arguably the biggest driver of private sustainable development 
and demand for sustainable funds in the EU is skyrocketing. Bloomberg estimates 
the global market for ESG assets at around $40 trillion, expecting it to jump up 
to $50 trillion by 2025.267 According to AFME’s and Lipper’s estimates, funds 
with an ESG mandate (including ETFs and mutual funds) totaled more than $6 
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trillion as of Q4 2021.268 The same estimates classify ESG equity funds the largest 
fund assets class (over 50%), ahead of fixed income funds which represent around 
22% of the total.269 Therefore, the importance of clear guidance on ESG 
performance in this industry is particularly significant in light of the market size. 
Just recently, Morningstar stripped off the sustainable tag from around 1200 
funds representing more than $1 trillion in assets, citing light or ambiguous ESG 
language and the lack of integration of ESG factors in the investment process in 
a determinative way as the root causes for such correction.270 Against this 
backdrop, asset managers (including EU AIFMs, non-EU AIFMs marketing in 
the EU under national private placement regimes, UCITS and their EU 
management companies, as well as MiFID investment firms that provide portfolio 
management) are required to use the EU Taxonomy for the purposes of 
integrating labelling standards into their investment selection process, enhancing 
reporting to asset owners and marketing new funds’ portfolios as Taxonomy-
aligned (and artt. 8 or 9 SFDR-compliant).271 
We have extensively discussed the challenges that European asset managers face 
in terms of enhanced product disclosure obligations in a previous section of this 
paper, and we have also noted a discrepancy between SFDR disclosures at the 
investment level and the broader Taxonomy compliance assessment. In this 
respect, we simply refer to what we have already highlighted. Without claiming 
to be exhaustive, there are further issues. For instance, as TSC evolve and reflect 
state-of-the-start scientific evidence they will likely impose higher incremental 
thresholds for economic activities to qualify as environmentally sustainable, 
negatively impacting those funds that invest in non-liquid assets such as real 
estate.272 It also remains unclear how asset managers should monitor compliance 
with thresholds and requirements for assets located outside the EU, and whether 
after making an investment they should look for equivalent attestation regimes in 
non-EU jurisdictions or should maybe instead bear the costs of an expert 
assessment to monitor compliance with the Taxonomy-alignment of the assets.273 
Another paramount challenge has to do with the lack of accurate and comparable 
data to assess product alignment of the funds. This is a particularly pressing issue 
for asset managers who suffer mostly from information asymmetries as they tend 
to rely more heavily on third party data compared to other financial firms.274 The 
impact of the EU Taxonomy on asset managers also offers some interesting food 
for thought on the role that the latter might play in shaping sustainable corporate 
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governance through shareholder activism. It has been argued that - should the 
Taxonomy be effective in curbing greenwashing and cater to the preferences of 
sustainability-minded asset owners - institutional investors such as large index 
funds and actively managed mutual funds might eventually play a role in pressing 
boards to purse a more environmentally sustainable course of action, although 
there is currently not enough data to empirically prove this theoretical insight.275 
We have previously noted that funds in the EU tend to have significantly low 
levels of alignment with the Taxonomy and its TSC (3% of EU fund portfolio 
holdings have an estimated Taxonomy-alignment of 5% or higher according to 
ESMA estimates). However, drawing on existing research in this field, we seek to 
demonstrate that such apparent negative outcome is in fact a result of the poor 
design of the rules, rather than an inherent negative signal of the low 
sustainability performance in the funds industry. The BVI (German Investment 
Funds Association) conducted a study to assess the Taxonomy compliance of a 
global equity portfolio based on the FTSE World Total Return Index and aligned 
with Art. 8 of the SFDR (see supra), i.e. one that promotes environmental and social 
characteristics.276 In order to construct an ESG-strategy portfolio, the BVI 
implemented a best-in-class approach (i.e. selecting companies with the best 
sustainability performance across the industry) and used a value investing 
strategy, before eventually rebalancing sector and stock weights to create a final, 
diversified portfolio.277 The BVI has found that despite having assembled a 
sustainable portfolio, the Taxonomy-alignment is only 3.93% of the portfolio 
weight and the share of the portfolio’s eligible revenues under the Taxonomy is 
only 8.4%.278 The poor levels of alignment seems to be mostly due to the current 
Taxonomy’s legal design, which encompasses a narrow definition of sustainable 
economic activities and insufficient industry sector coverage.279 The fact that the 
Taxonomy Regulation also lacks a social framework accounts for some aspects of 
the low alignment.280 To this point, it also remains unclear how compliance with 
minimum social safeguards may be achieved, and whether is it sufficient for fund 
managers to ensure the investee has in place appropriate policies or they should 
instead monitor the application of such policies.281 In addition, the BVI highlighted 
another potential cause in the lack of granular disclosures at the company level, 
which creates data issues with regard to CapEx and OpEx, transition activities 
and exposures to SMEs and more broadly to non-EU companies.282 The latter is 
a particularly concerning factor for the asset management industry, as many funds 
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hold investments in non-EU companies but are still required to report on their 
overall alignment in the EU.283 Similarly, other studies have exposed the 
misalignment between “green” investment funds and the stringent criteria 
embedded in the EU Taxonomy. According to a study conducted by MSCI, 85% 
of green bonds by market value would be eligible for inclusion in the Bloomberg 
Barclays MSCI Green Bond Index, largely used by investment funds, but only 
17% of the market value would qualify as Taxonomy-compliant.284 MSCI also 
estimated that only 9% of the constituents of the MSCI All Countries World 
Investable Market Index - covering a set of global equity investment 
opportunities - have Taxonomy-eligible equity.285 Another study conducted by 
Novethic analyzed European green equity funds and found that the average share 
of Taxonomy-eligible activities in the portfolios is 29%.286 The latter result might 
even be overestimated since the research was conducted by only completing the 
first of the four cumulative criteria required to assess Taxonomy-compliance, 
suggesting that the actual share of fully eligible green activities would be far 
lower.287 According to a study conducted by the Principles for Responsible 
Investment (PRI) Taxonomy Practitioners Group on a sample of 40 funds across 
several asset classes, including listed equity, fixed income and real estate funds, 
full Taxonomy compliance would be impaired by the impossibility to assess the 
DNSH criteria.288 This is the result of the unavailability of granular data at project 
level.289 While the issue could be overcome by using proxies and assumptions, we 
note however that they do not necessarily produce exact results and might not be 
sufficient to determine an acceptable level of Taxonomy alignment.290  
Funds’ compliance with the Taxonomy can also be tested against the current 
legislative efforts aimed at creating an EU Ecolabel Regulation for retail financial 
products, which would be applicable to retail investment funds as well.291 This 
seal-type label is being developed at portfolio level and intends to create an overall 
green threshold for each retail financial product in scope.292 The label is awarded 
if the Taxonomy-alignment of turnover and/or CapEx of the investee companies 
included in the portfolio meets minimum “greenness” thresholds based on 
weighted average calculations (e.g. 70% for UCITS bond funds and 50% for 
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qualifying equity funds).293 However, once again, these thresholds might be too 
demanding to be practically used. The Directorate-General for Financial Stability, 
Financial Services and Capital Markets Union (FISMA) at the European 
Commission conducted a study on a sample of 101 green equity funds to assess 
Taxonomy-alignment of the funds’ constituents’ revenues, only taking into 
consideration the climate mitigation objective.294 The results show that more than 
50% of the turnover is not Taxonomy-eligible and that only 3 funds in the sample 
would meet the current Ecolabel criteria.295  
 

9. A New “Brussels Effect”? 
 

The European Union has never hidden its ambitions to become a global standard-
setter in the realm of sustainable finance and thus, implicitly, for its EU Green 
Taxonomy to serve as the “gold standard” labelling scheme for climate-friendly 
investments across the world. The precedent of the EU General Data Protection 
Regulation (GDPR) - which has become the de facto international standard for data 
privacy rules - led many to bet on yet another “Brussels Effect”, this time with 
regards to the EU sustainable finance rules.296 The expression was coined by law 
professor Anu Bradford to describe the EU’s unilateral power to regulate global 
markets when market forces voluntarily decide to apply European standards in 
their global operations.297 Increasing demand for global sustainable investments, 
combined with the lack of ambitious climate policy action in the United States 
seemed to pave the way for another European success story.298 However, we argue 
that the universal adoption of the EU Taxonomy as a “gold standard” label is 
hampered by its tight alignment with the EU’s own climate goal and by its 
complex legal design, which make it unfit to go global and ultimately characterize 
the Taxonomy as “a very European project”.299 
For one thing, economic activities in scope are tailored to the achievement of 
European climate goals, which means that they are not necessarily aligned with 
universal climate resilience principles.300 This curbs the cross-jurisdictional 
interoperability of the European Taxonomy across non-EU firms and global 
markets. The EU’s 2030 and 2050 sustainability goals and the 55% reduction of 
greenhouse gas emissions target are extremely ambitious and will be unlikely 
achieved by the rest of the world.301 Besides, this time the circumstances do not 
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meet Anu Bradford’s criteria for success. When it came to the GDPR, the parties 
subject to the rules could not escape them, mostly because they were consumers 
resident in the EU. The adoption of the GDPR as global standard largely 
depended on the decisions of a handful of actors - the platform operators - for 
whom it was easier to operate globally on a single set of standards. However, in 
the case of the EU Taxonomy the issuers and other entities in scope are not all 
necessarily forced to remain legally based in the EU and the investors may also be 
largely located outside the Union. This means that coercing firms to comply with 
European environmental rules as a condition of preserving their EU licenses - or 
at least their access to European green finance - might eventually not prove 
successful. In addition, whereas under the GDPR the decision to use EU rules as 
a benchmark relied solely on the data platforms, the Taxonomy assessment 
requires financial firms to obtain data from companies on their non-EU operations, 
which they might be hesitant to collect in light of the complex nature of the 
reporting under the Taxonomy and the SFDR.302  
EU rules also underpin the design of the whole Taxonomy structure. While the 
SFDR might be somehow familiar to many international issuers and financial 
advisors selling or advising on financial products marketed in the EU, the whole 
spectrum of environmental legislation, the NACE codes and the NFRD (and, once 
adopted, the CSRD) are inherently EU-centric. This conflicts with the 
internationalization efforts and cross-border operations of many European firms 
and poses a comparability hurdle for non-EU companies who would struggle to 
accomplish their reporting duties to European investors.303 An implicit 
recognition by the EU Commission itself of the territorial limits of the Taxonomy 
can be inferred from the efforts undertaken to develop a Common Ground 
Taxonomy in cooperation with China under the umbrella of the International 
Platform on Sustainable Finance.304 The fact that the EU Taxonomy is not 
transposable internationally has also been widely acknowledged across the 
industry. As an example, the ICMA pointed out that TSC for certain economic 
activities are not universally understood (e.g. energy performance certificates and 
environmentally performing installations in buildings), but the TSC do not 
envisage any flexibility in the form of country-specific thresholds nor they 
recognize any form of third country equivalence criteria.305 Some of the 
Taxonomy requirements for activities to qualify as sustainable, including the 
“minimum social safeguard” requirement, reference international standards and 
agreements that have not yet been adopted by many jurisdictions (e.g. the ILO 
Declaration on Fundamental Principles and Rights at Work).306 Ironically, the 
fact that TSC sometimes make reference to EU Directives (e.g. the NFRD and the 
CSRD) - rather than directly applicable Regulations - could even lead to a 
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fragmented application of the Taxonomy assessment within the European Union 
itself, depending on how each Member State has elected to transpose the 
Directives into its local or regional rules.307  
Another obstacle to the cross-jurisdictional transplant of the EU Taxonomy lies 
in the propagation of competing alternative frameworks. To be fair, most of the 
existing labels, green standards and private initiatives that have a sustainable 
objective are far from being truly useful and/or effective in spurring a real green 
transition. Nevertheless, we note that their mere existence could undermine all 
Taxonomy’s claims of universality, since non-EU market actors could simply 
choose to elect less stringent, more user-friendly requirements and still claim ESG 
compliance to some extent. In this regard, the bureaucratic outlook and binary 
nature of the EU Green Taxonomy could be intentionally cited to justify a lack of 
efforts to align with the Taxonomy’s ambitious targets in those jurisdictions 
where the Regulation is not a binding legal standard. A notable example of a 
competing system are the recommendations of the Task Force on Climate-Related 
Financial Disclosures (TCFD) established under the aegis of the Financial 
Stability Board, which seem to come the closest to claiming global reach.308 Just 
as the Taxonomy Regulation established reporting obligations, the TCFD was 
created to improve and increase reporting of climate-related financial information 
both from a qualitative and a quantitative angle, building on four thematic areas 
that represent core elements of how organizations operate (governance, strategy, 
risk management and metrics/targets).309 Research on the application of the 
TCFD highlighted a negligible increase in sustainability disclosures and even 
where the increase was spotted it was mostly qualitative in nature, leaving the 
much more needed quantitative information demand largely unaddressed.310 
However, the TCFD rulebook could nevertheless serve as a useful canon of 
minimum best practices on which to build a more ambitious ESG framework. 
Countries like the United Kingdom and Switzerland have chosen to pursue exactly 
this plan of action.311 Competing frameworks have also been adopted or are in the 
process of being developed in the form of full-fledged local taxonomies. As an 
example, in China, several ministries and the People’s Bank of China published in 
2019 a Green Industry Guidance Catalogue to enumerate a list of industries 
considered environmentally sustainable for the purposes of setting ESG standards 
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in the financial sector and also to guide the implementation of macroeconomic 
policies and tax incentives.312 The Catalogue was further used as a basis to enact 
a revised Green Bond Endorsed Project Catalogue in 2021 in order to create a 
uniform national green bond standard.313 Other environmental taxonomies have 
been implemented by the official sector in Malaysia, Singapore, Bangladesh and 
South Africa, while Australia, Canada and Colombia are working on similar 
projects.314 These initiatives are not always as sophisticated as the EU Taxonomy 
and differ to a large extent from the European approach. Dissimilarities include, 
inter alia, the scope of application, a “project-based” approach rather than an 
activity-based classification of economic activities, the inclusion of social elements 
or the lack of some form of industrial classification codes.315 Besides official sector 
initiatives, market-based taxonomies have also been developed. These include for 
instance the Climate Bonds Initiative Taxonomy and a taxonomy conceived by 
the International Organization for Standardization (ISO) to evaluate the 
environmental performance of green debt instruments.316 This proliferation of 
taxonomies might lead us into thinking that after all a labelling scheme is a 
regulatory solution worth pursuing, but certainly undermines the likelihood of 
global adoption of the European initiative. 
The “Brussels effect” could also be curbed by the inherent design of the EU 
Taxonomy. Whereas the EU has chosen to pair disclosure rules under the SFDR 
and/or NFRD with a normative approach in the form of a taxonomy-based label 
promulgated by the official sector, other legal systems might simply take a 
different stance on how to best address the demand for environmental standards. 
For example, historically market-friendly jurisdictions could decide to vest market 
forces with the responsibility of channeling sustainable guidance as long as they 
meet certain minimum requirements. These jurisdictions are therefore likely to 
endorse corporate disclosures as their leading sustainable finance regulatory 
strategy. Notable examples include once again the United Kingdom and the likely 
future course of policy action in the United States. Incidentally, these jurisdictions 
are also the ones that, together with the EU, harbor the largest quota of ESG 
assets and account for the greatest financing power. This intuitively means that 
any aspirations of the Taxonomy to go global need to come to terms with the fact 
that it might not be influential enough to capture English and American assets. In 
any case, while the EU Taxonomy might be used as a source of inspiration to fill 
an existing regulatory gap in some jurisdictions, it is not obvious in our view that 
every country is interested in adopting a green taxonomy in the first place. The 
preference for policy solutions that privilege a regulatory reporting framework 
over a product and/or entity alignment label might in fact be bolstered by the 
recent creation of the International Sustainability Standards Board (ISSB) - a new 
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standard-setter establish by the International Financial Reporting Standards 
Foundation (IFRS).317 The ISSB was created to put an end to the seemingly 
endless quest for better sustainability data and to create a coordinated, coherent 
and globally acclaimed sustainability reporting framework.318 Should the ISSB 
succeed in promoting a global baseline of sustainability-related disclosure 
standards, international market actors could find themselves equally satisfied with 
the quality, granularity and comparability of the information supplied by 
companies compliant with international standards. This would reduce the need to 
look at the European experience to export a best-in-class approach. After all, the 
effectiveness of any taxonomy is ultimately dependent on the investors’ interest 
in the assets that are labelled according to the taxonomy’s criteria.319 Markets 
could simply decide to lobby governments and financial supervisors into adopting 
corporate disclosure standards as their main regulatory strategy. Besides, the 
lukewarm reception initially received by the current version of the EU taxonomy 
among market participants might as well be the catalyst factor that will convince 
other jurisdictions to look elsewhere for policy solutions and choose mandatory 
reporting, rather than adopting a flawed, Eurocentric Regulation. 
 

10. Conclusion. 
 

In light of the arguments discussed throughout this paper, it is our opinion that 
the EU Green Taxonomy is not fit for purpose. While there will be further ground 
for discussion should the Taxonomy be revised in the future, at the time of writing 
we cannot avoid conveying a negative assessment of the rules. Below, we shall 
endeavor to summarize the main findings leading to this conclusion. 
For a thing, we argued that Taxonomy’s scope of application is too narrow, as it 
fails to encompass a large enough stall of EU listed companies and completely 
neglects the environmental footprint of SMEs, which account for the largest 
percentage of the economic activity in the EU. A small share of EU companies’ 
and asset managers’ activities are estimated to be fully Taxonomy-aligned. The 
inclusion of gas and nuclear energy raises the political question on whether a 
commonly accepted green labelling framework will eventually be endorsed by all 
EU Member States. Besides, the Taxonomy only proactively defines opportunities 
for “green” investments, but it is not equipped with a list of corresponding 
unsustainable activities. The scope of the law also lacks enough regulatory 
flexibility as it only draws the line on a gold-plated definition of “dark green”. 
Clarification on the greenness of transition activities still does not suffice and a 
Taxonomy assessment that can only produce a binary output (green vs non-green, 
compliant vs non-compliant) inherently limits the range of investment strategies 
that can be pursued by investors. As a result, the binary and static nature of the 
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framework seriously curbs the space for transition finance. In addition, the scope 
of application is also flawed in that it fails to regulate social elements. 
Secondly, the disclosure framework embedded in the Taxonomy, both at the 
financial the non-financial reporting level, is inconsistently structured, too 
complex and unfit to appropriately capture and communicate relevant 
information. The fact that KPIs are designed to be computed by reference to the 
firm’s client base presupposes accurate data sets that are either yet unavailable or 
operationally challenging to gather. On the one hand, the missed deadlines of the 
financial disclosures’ rules implementation have burdened firms with immediate 
Taxonomy compliance without Level 2 clarifications. There are also 
misalignments between the SFDR and the Taxonomy’s financial reporting 
requirements that can lead to materially different compliance assessments. As a 
results, disclosure outcomes can substantially differ. On the other hand, 
corporations required to disclose under art. 8 perceive a mismatch between their 
activities and the classifications embedded in the Taxonomy and will thus need 
expensive operational adjustments in order to calibrate corporate data collection 
protocols. Similar issues have arisen in relation to the business activities of credit 
institutions, asset managers and investment firms and the Taxonomy’s criteria. In 
addition, the different treatment of sovereign exposures under the SFDR and the 
GAR could reduce the comparability of portfolios and curb the market for 
sovereign green bonds. The GAR is structurally unfit to compare the Taxonomy-
alignment of financial firms operating in non-EU markets and with different 
business models, potentially leading to regulatory arbitrage. Overall, the financial 
and non-financial disclosure tools do not appear to be immediately fit for use and 
the KPIs may fail to deliver any material results due to the operational challenges 
faced in producing the calculations. 
Finally, the flawed legal and regulatory design of the EU Taxonomy ends up 
negatively affecting its application to the market for green bonds and the 
investment funds industry. Failing to encompass sustainable and sustainability-
linked bonds, the major growth area for transition finance, substantially narrows 
the usefulness of the Taxonomy in the first place. The proposal to anchor a 
mandatory EUGBS to the EU Taxonomy might seriously hinder widespread 
adoption of the standard and disincentivize green bonds’ issuance in the EU. In 
addition, investments funds report staggering low levels of Taxonomy-alignment 
for their portfolios and products, not because of low sustainability performance, 
but rather because they are seemingly unable to understand and operationalize the 
stringent criteria embedded in the Taxonomy. We also noted how EU Taxonomy 
is unlikely to become a global environmental standard as it won’t benefit from a 
new “Brussels effect”, due to the absence of those circumstances that could lead to 
such result, the establishment of competing policy frameworks and the inherently 
European features of the Taxonomy. 
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Abstract. 
 
In a case concerning a defaulted ‘confidi’, cooperatives set up to facilitate credit financing 
to small and medium enterprises through the release of guarantees, the Supreme Court of 
Cassation, requested to take a leading standpoint, issued a decision regarding an 
apparently abusive guarantee and established its binding validity. The author takes the 
occasion to get into the legislation disciplining this kind of mutual companies, whose 
knowledge is not so extensive despite they are operating in Italy since 50-60s, their recent 
evolution within the credit business regulated system and the consistency of the Court’s 
interpretation, trying to identify consequences and possible remedies to a sentence that, if 
can be not surprisingly from one hand, from the other hand arises some observations that 
may go well beyond the ruled case.  
 
Le Sezioni Unite della Corte di Cassazione tracciano il precedente di riferimento 
in un caso di attività di un confidi c.d. “minore”, stabilendo la validità di una 
fideiussione apparentemente «abusiva». La decisione di legittimità è occasione per 
mettere a fuoco l’attività di queste società, non così note seppur esistenti in Italia 
dagli anni 50-60, ricostruendone l’evoluzione normativa più recente, il loro 
ingresso ufficiale nel sistema del credito e cercando di verificare la congruità 
dell’impianto interpretativo offerto dalla Corte. L’intento è quello di identificare le 
conseguenze ed i possibili rimedi ad una decisione che, se da un lato può non 
stupire, dall’altro suscita riflessioni che vanno molto oltre il caso di specie.   
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1. Introduzione. 
 
Discussa in udienza l’8 febbraio 2022, il 15 marzo seguente la Corte di Cassazione 
ha depositato la sentenza n. 8472 a conclusione di una vicenda, particolare nel suo 
genere, ma con risvolti importanti tanto da chiedere l’intervento delle Sezioni 
Unite. 
La notizia, segnalata il 16 marzo dal sito della rivista online Diritto del Risparmio1 
e subito ripresa, con più o meno enfasi, anche da altri siti giuridici2 riguarda un 
caso, i cui fatti storici risalgono a prima del 2012 ed il contenzioso di merito agli 
anni 2012-2018. La vicenda coinvolge un c.d. confidi minore, ossia un confidi3 – a 
mente delle norme attualmente vigenti – disciplinato dall’art. 112, co. 1, Testo 
Unico Bancario4 e come tale non iscritto nell’Albo degli intermediari finanziari 
istituito con l’art. 106 TUB nella versione post riforma del 2010, bensì un confidi 

 
 
 
1 Il riferimento è a Sulla fideiussione prestata da un “confidi minore”: la sentenza delle Sezioni Unite 
Civili, 16 marzo 2022, Sulla fideiussione prestata da un “confidi minore”: la sentenza delle Sezioni 
Unite Civili. - Diritto del risparmio. 
2 Ex multis, Foro Italiano, Il diritto amministrativo, Diritto Bancario, Altalex. A tale proposito si 
segnalano le pressoché immediate note di A. PALMIERI, Non è affetta da nullità la fideiussione prestata 
da un «confidi minore» nell’interesse di un proprio associato e a garanzia di un credito derivante da un 
contratto non bancario, sul sito de Il Foro Italiano e di F. COSENTINO, SS.UU.: valida la fideiussione 
di un confidi minore, sul sito di Altalex. 
3I confidi o, in esteso, le società di garanzia collettiva dei fidi, sono società private disciplinate 
dall’art. 13, d.l. 30 settembre 2003, n. 269, convertito con modificazioni nella L. 24 novembre 2003, 
n. 326. L’articolo, composto da oltre 60 commi, più volte modificati nel tempo, è talmente ampio 
che gli operatori lo definiscono comunemente legge confidi. A questo proposito anticipiamo un 
chiarimento su cui ci intratterremo in seguito: i confidi di “primo grado” sono società che rilasciano 
garanzie alle PMI socie per favorirne l’accesso al credito bancario, mentre i confidi di “secondo 
grado” sono una sorta di confidi misti, che si caratterizzano per la presenza tra i propri soci non 
solo di PMI, ma anche di altri confidi e, in altri termini, l’idea era quella di istituzionalizzare una 
sorta di confidi contro-garanti a cui trasferire una porzione del rischio di credito garantito dai 
confidi di primo grado (legge confidi, co. 4). Il concetto è plasticamente mutuato dalla riassicurazione 
internazionale, il cui fine è quello di consentire la frammentazione ed il trasferimento del rischio, 
nel caso di specie il rischio di credito, nello spazio e nel tempo.  
4Tenendo conto che il fenomeno confidi esiste in Italia dagli anni 50-60, la dicotomia tra confidi 
maggiori e confidi minori è, tutto sommato, recente. L’aggettivo recente, però, si comprende poco se 
si tiene conto che questa dicotomia insorge con la riforma del TUB avviatasi nel 2010, ma si 
giustifica di più se si tiene conto che quella riforma ha avuto, sul tema che ci occupa, tempi attuativi 
decisamente lunghi. Il passaggio definitivo di tale riforma per ciò che attiene i confidi minori, 
infatti, ossia il funzionamento dell’Organismo deputato al loro controllo ed incaricato di svolgere 
una forma di vigilanza più leggera, rispetto a quella più penetrante esercitata da Banca d’Italia sugli 
intermediari finanziari, si è realizzato, in pratica, solo dal 2020 e ciò determina che, nonostante una 
riforma risalente a circa dieci anni prima, per tutto questo tempo si è proceduto in via transitoria, 
tenendo in vita alcune norme che con quella stessa riforma avrebbero dovuto intendersi abrogate 
(una per tutte, l’art. 155, TUB che prevedeva l’iscrizione dei confidi in una sezione speciale 
dell’elenco generale degli intermediari finanziari, già prima che alcuni di essi potessero o dovessero 
evolvere allo status più qualificato di veri e propri intermediari vigilati). 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/03/16/sulla-fideiussione-prestata-da-un-confidi-minore-la-sentenza-delle-sezioni-unite-civili/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/03/16/sulla-fideiussione-prestata-da-un-confidi-minore-la-sentenza-delle-sezioni-unite-civili/


 

Rivista di Diritto del Risparmio – giugno 2022                                                162 

iscritto (rectius, censito) nella sezione speciale dell’elenco generale degli 
intermediari finanziari, temporaneamente sopravvissuta fino al febbraio 2020 
(nota 4). L’argomento controverso è stato ritenuto così delicato che il suo iter di 
legittimità ha avuto ben due arresti5 prima di approdare a quello definitivo. 
Questo il principio di diritto6: «In conclusione, la fideiussione prestata da un cd. «confidi 
minore», come il Consorzio ricorrente, soc. coop. r.l., iscritto nell’elenco di cui all’art. 155, 
comma 4, T.u.b. (ratione temporis applicabile), nell’interesse di un proprio associato a 
garanzia di un credito derivante da un contratto non bancario, non è nulla per violazione 
di norma imperativa, non essendo la nullità prevista in modo testuale, né ricavabile 
indirettamente dalla previsione secondo la quale detti soggetti svolgono «esclusivamente» 
la «attività di garanzia collettiva dei fidi e i servizi a essa connessi o strumentali» per 
favorire il finanziamento da parte delle banche e degli altri soggetti operanti nel settore 
finanziario. Il rilascio di fideiussioni è attività non riservata a soggetti autorizzati (come 
gli intermediari finanziari ex art. 107 T.u.b.), né preclusa alle società cooperative che 
operino in coerenza con l’oggetto sociale.» 
In sintesi, se un confidi, in questo caso non vigilato da Banca d’Italia, rilascia una 
fideiussione e, almeno in apparenza, sconfina dai propri limiti di attività, l’impegno 
rilasciato non è affetto da nullità, perché la fideiussione non è un contratto 
riservato all’ambito del credito e la società cooperativa che l’ha rilasciata non ha 
una capacità giuridica limitata. 
La decisione è parsa sorprendente, a maggior ragione se si tiene conto della sua 
provenienza, appositamente sollecitata per tracciare un indirizzo di riferimento7. 
Chi scrive ha avuto occasione di occuparsi del caso in tempo precedente ed in 
tutt’altro contesto e, dunque, all’epoca, in maniera giocoforza incompleta8. Oggi 
che la vicenda si è conclusa, si intende provare a verificare se la soluzione raggiunta 
sia soddisfacente e quanto.  

 
 
 
5 Cfr. Cass., Sez. VI^, 23 settembre 2019, ord. n. 23611 e Cass., Sez. I^, 6 settembre 2021, ord. n. 
24016. Con il primo arresto, la VI^ sezione, in funzione di filtro, inquadra la fattispecie normativa, 
ma per la delicatezza della questione, riteneva di doversene spossessare in favore della I^ sezione 
in pubblica udienza. Quest’ultima, facendosi precedere da ampia ricostruzione interpretativa e 
giurisprudenziale, ravvisava l’inesistente indirizzo della Corte in «[…] tema di eventuale invalidità 
della fidejussione prestata da un confidi minore, possibile nullità della stessa per contrarietà a norme 
imperative, diritto di farla valere anche dal soggetto che vi abbia dato causa, diritto alla conservazione del 
contratto in capo al soggetto di possibile buona fede che ne chieda in giudizio ed all'opposto il rispetto, […]» 
e chiedeva l’intervento delle SS.UU. 
6 Cfr. Cass., Sez. Un., 15 marzo 2022, n. 8472. 
7 Cfr. Cass. n. 24016/2021, cit., «[…] 29. in considerazione dell'assenza di un indirizzo in tema di 
eventuale invalidità della fidejussione prestata da un confidi minore, possibile nullità della stessa per 
contrarietà a norme imperative, diritto di farla valere anche dal soggetto che vi abbia dato causa, diritto alla 
conservazione del contratto in capo al soggetto di possibile buona fede che ne chieda in giudizio ed all'opposto 
il rispetto, anche con applicabilità in via analogica dell'art. 167 cod. ass. […]» ha infatti ritenuto di 
chiedere l’intervento delle Sezioni Unite. 
8 Della vicenda, ferma a Cass. 23611/2019, aveva dato conto P. PIRONE, Consorzi fidi “minori” e 
attività abusivamente esercitata: la sorte delle garanzie rilasciate a favore del pubblico, in Banca, borsa, tit. 
credito, 2021, 1, II, 123. Chi scrive l’aveva ripresa e sviluppata sino a Cass. 24016/2021 in Credito 
inadempiuto e concorso di escussioni tra garanzie personali di soggetti e di generi diversi: il (non) difficile 
rapporto tra imprese, fideiussori e società di garanzia collettiva dei fidi, in Giurimetrica, Rivista di diritto, 
banca e finanza, 2021, 2, 18, nota 11, ma lì ci si era dovuti fermare. 
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2. 2. La fattispecie concreta. 
 
Prima di verificare se e come la ricostruzione normativa possa o non possa avere 
la capacità di interferire sulla vicenda decisa dalla sentenza delle Sezioni Unite, in 
esordio si è detto che la vicenda ha un aspetto particolare e merita di essere 
descritta, anche perché questo aspetto potrebbe aver influenzato la decisione della 
Corte. 
 
2.1. Contratto ed inadempimento – Un confidi non vigilato, iscritto nella sezione 
speciale prevista dall’art. 155, co. 4, TUB, tenuta temporaneamente in vita fino al 
10 febbraio 2020 (note 4 e 21), rilascia nell’interesse di un proprio socio [una srl] 
ed a beneficio di un terzo [una SpA, estranea alla concessione di finanziamenti alle 
PMI], una fideiussione9 a garanzia di un contratto estimatorio, mancando in 
seguito di onorare la prestazione, per una cifra superiore a 700 mila euro. Dalla 
decisione a quo si interpreta che la fideiussione è onerosa (la srl ha versato un costo, 
nel caso di specie la ‘quota associativa’) e che il mancato adempimento del confidi-
garante, che in un caso del genere si concreta nel rifiuto o nel ritardo nell’onorare 
l’escussione, risale al novembre 2012 o poco prima. 
 
2.2. Contenzioso di merito – Il 09/11/2012 la SpA beneficiaria della fideiussione, 
nel frattempo fallita, ottiene dal Tribunale di Parma un decreto ingiuntivo, che 
resta tuttavia privo della dichiarazione di esecutorietà ex art. 647 c.p.c. Nel 
frattempo, il 17/10/2013 viene dichiarato fallito anche il confidi. La fallita SpA 
insinua il proprio credito nella procedura fallimentare del confidi, ma il giudice 
delegato – basandosi sul rapporto contrattuale sostanziale – respinge l’istanza, 
ritenendo la fideiussione nulla in quanto concessa in violazione delle norme sulle 
attività consentite a quel genere di confidi; detta in altri termini, se il confidi 
garante fosse stato un intermediario vigilato, la questione non si sarebbe neppure 
posta. Il 25/06/2015, depositato lo stato passivo, la SpA beneficiaria della 
fideiussione, presumendosi creditrice, lo impugna avanti la sezione fallimentare del 
Tribunale di Roma che, con decreto 2 febbraio 2018, n. 484, accoglie l’opposizione 
ed ammette il credito. 
 
2.3. Fase di legittimità – A quel punto, la curatela del confidi fallito ricorre in 
Cassazione, con esplicita condivisione dell’iniziativa del giudice delegato, anche se, 
in un caso del genere, dal 2006 non è più necessaria la preventiva autorizzazione. 
Dopo due arresti interlocutori (nota 5), anche le Sezioni Unite ritengono valida la 
fideiussione e respingono il ricorso. 
Ancorché ricorrente sia una curatela fallimentare, ossia un organo pubblico con la 
funzione di presidiare la par condicio, l’aspetto curioso di cui si è detto in esordio di 
paragrafo è che la Corte si trova a giudicare di un contratto, stipulato da un confidi 

 
 
 
9Stante la fattispecie negoziale appena descritta, si deve fare affidamento sulla identificazione dello 
strumento (una fideiussione), diverso dalla garanzia mutualistica e diverso da una garanzia atipica; 
dall’iter giudiziario non emerge contestazione sul punto specifico. 
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in bonis, che il rappresentante subentrante di quello stesso confidi, ora fallito, 
riteneva affetto da nullità, tanto da rifiutare di dar corso all’impegno a suo tempo 
assunto, seppur in moneta fallimentare. In buona sostanza, una sorta di contrasto 
con il noto brocardo nemo potest venire contra factum proprium, che è plausibile 
ipotizzare sia stato determinante nell’influenzare il principio di diritto che ne è poi 
scaturito (v. supra par. 1). 
 
3. Il mutevole quadro normativo. 
 
Prima di entrare nel vivo della decisione, occorre informare che, negli anni in cui 
il caso approda in giudizio, la normativa di riferimento è stata attraversata da una 
complessa opera riformatrice e diventa allora opportuno dar conto dei passaggi di 
questa riforma per ciò che concerne il fenomeno confidi. L’esercizio intende aiutare 
ad identificare ed a valutare le norme applicabili ratione temporis, in un quadro 
normativo in trasformazione che, per ovviare a potenziali equivoci od omissioni, 
deve iniziare dalla fase che precede la riforma del TUB, transitare attraverso la 
riforma del 2010, per verificare se cambia qualcosa e cosa, e terminare con la sua 
successiva attuazione, compiutasi in un arco di dieci anni. 
 
3.1. Pre-riforma del TUB – Il quadro è caratterizzata dal TUB nella sua versione 
iniziale e dalla legge confidi del 2003. L’incrocio restituiva questa situazione.  
Sin dall’emanazione del TUB era previsto che i confidi, all’epoca ancora definiti 
consorzi di garanzia collettiva dei fidi, si iscrivessero nella sezione speciale, 
istituita con l’art. 155, co. 4, TUB, dell’elenco generale degli intermediari (di cui al 
pre-vigente art. 106 TUB). Già questa circostanza richiede un primo arresto: 
nonostante la terminologia, l’«iscrizione» non deve lasciar intendere alcun 
riconoscimento e non implica alcuna vigilanza, neppure attenuata; in altri termini, 
si trattava, più banalmente, di un censimento10.  
Dieci anni più tardi sopraggiunge l’art. 13 d.l. 269/2003, c.d. legge confidi (nota 3) 
che contiene una disciplina organica di questi enti, sino ad allora inesistente, 
nonostante operassero da circa 40 anni. La legge confidi va ad integrare il citato art. 
155 TUB, stabilendo che alcune di queste società – in ragione delle dimensioni e 
dei volumi di attività che sarebbero stati aliunde stabiliti ed a seguito di una 
rigorosa istruttoria valutativa di Banca d’Italia – avrebbero potuto trasformarsi in 
banche popolari o, comunque, avrebbero dovuto evolvere ad intermediari vigilati, 
venendo iscritti nell’elenco speciale degli intermediari (di cui al pre-vigente art. 107 
TUB), cioè inseriti tra le società a cui lo Stato concede esplicitamente di esercitare 
le attività di credito, in quanto soggette a piena vigilanza dell’Autorità bancaria ed 

 
 
 
10 L’iscrizione si otteneva mediante comunicazione e non veniva svolta alcuna istruttoria. Tra 
l’altro, riferendosi ai consorzi di garanzia collettiva dei fidi, l’art. 155, co. 4, TUB disponeva: «[…] 
essi non sono sottoposti alle disposizioni del titolo V del presente decreto legislativo […]. L’iscrizione nella 
sezione non abilita ad effettuare operazioni riservate agli intermediari finanziari.» 
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a stringenti disposizioni organizzative e prudenziali sul capitale11. Va da sé che 
l’evoluzione restò lettera morta sino alla sua attuazione. 
Infatti, per ragioni non disgiunte dalla crisi che negli anni 2006-2008 investì prima 
il mondo finanziario e poi l’intera economia, l’evoluzione preconizzata dalla legge 
confidi si rivelò meno facile del previsto, tanto che il provvedimento del MEF che 
doveva avviare l’iter sopra descritto fu emanato solo nel 200712, in forma di 
provvedimento amministrativo, ma il deteriorarsi delle condizioni economiche 
generali suggerì di non affrettare i tempi.  
 
3.2. Attuazione della legge confidi – Il provvedimento amministrativo del 2007 
viene poi ripreso sotto diversa forma normativa, con decreto regolamentare del 
200913, avente forza equiparabile alla norma primaria, non senza un curioso 
inciampo coordinativo14. 
Il D.M. 29/2009, dunque, è il tassello con cui si avvia l’attuazione di quanto voluto 
dalla legge confidi e detta disposizioni molto specifiche di carattere generale, 
partendo dalle definizioni (art. 1, lett. f), l), m), n) ed r)) e disponendo, in particolare, 
che il rilascio di garanzie e/o di fideiussioni integra un’attività di credito nel 
novero dei «finanziamenti sotto qualsiasi forma» (art. 3), fino ad arrivare a chiarire 
cosa fosse e cosa non fosse l’esercizio nei confronti del pubblico (art. 9). Il 
regolamento si interessa anche del procedimento di iscrizione dei confidi, dei suoi 
presupposti e delle sue conseguenze (art. 10) e sancisce per «b) i confidi che abbiano 
un volume di attività finanziaria pari o superiore a euro 75 milioni;» l’obbligo di 
iscrizione nell’elenco speciale degli intermediari (art. 15), disinteressandosi di quelli 
che erano sotto questa soglia. Si deve qui far notare un secondo arresto su cui 

 
 
 
11 Si veda la legge confidi, commi 29-33. In particolare, il comma 32 inserisce nell’art. 155 TUB i 
commi da 4-bis a 4-sexies e detta il precorso attraverso il quale si sarebbe arrivati ad avere dei confidi 
vigilati: un decreto del Ministero dell’Economia e Finanze e provvedimenti di Banca d’Italia. 
12 V. D.M. 9 novembre 2007, recante i Criteri di iscrizione dei confidi nell’elenco speciale previsto 
dall’articolo 107, comma 1, del decreto legislativo 17 settembre 1993, n. 385, ossia un decreto non 
regolamentare, i.e. un atto amministrativo, in G.U. 26/11/2007, S.G. n. 275. 
13 V. D.M. 17 febbraio 2009, n. 29 recante il Regolamento recante disposizioni in materia di intermediari 
finanziari di cui agli articoli 106, 107, 113 e 155, commi 4 e 5 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 
385, in G.U. 03/04/2009, S.G. n. 78. 
14 Mentre infatti si decretava una regolamentazione di rango secondario, le difficoltà organizzative 
e patrimoniali, che i confidi avrebbero dovuto superare per soddisfare gli stringenti requisiti di 
capitale previsti per gli intermediari vigilati, suggerivano di prorogare il termine indicato nel 
precedente provvedimento amministrativo del 2007, proroga avvenuta mediante nuovo 
provvedimento amministrativo. Accadeva così che il D.M. 5 marzo 2009 recava la Proroga del 
termine relativo ai criteri di iscrizione dei confidi nell'elenco speciale previsto dall'articolo 107, comma 1, 
del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, in G.U. 16/03/2009, S.G. n. 62, concedendo termine 
per l’iscrizione sino al 31 dicembre 2009. Si noti la sequenza delle date di pubblicazione in Gazzetta 
Ufficiale: la fonte normativa secondaria veniva decretata, ma non pubblicata e quindi non in grado 
di entrare in vigore, mentre si procedeva in parallelo a pubblicare il provvedimento amministrativo 
di proroga del termine, la cui precettività, tuttavia, sarebbe venuta meno nel mese successivo (per 
effetto dell’art. 24, co. 1, lett. h), D.M. 29/2009). Questo è ciò che può accadere quando si consente 
all’apparato burocratico di supplire all’inerzia del potere legislativo o di sostituirsi ad esso, in 
assenza dei preventivi controlli di legalità previsti dall’art. 17 della L. 400/1988, quanto 
all’intervento del Consiglio di Stato, o dall’art. 3 della L. 20/1994, quanto all’intervento della Corte 
dei Conti. 
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riflettere: il diverso peso sostanziale delle norme di riferimento, tra le due tipologie 
di confidi, circa il termine «iscrizione»15.  
Ad ogni buon conto, ragionando per differenza, i confidi di dimensioni inferiori 
restano soggetti al regime combinato della mera iscrizione nella sezione speciale 
dell’elenco generale e della legge confidi, con indicazione che tali enti rispondano a 
tre caratteristiche o limitazioni che dir si voglia, prive di deroghe: (a) svolgono 
esclusivamente l’attività di garanzia collettiva dei fidi (ed i servizi connessi o 
strumentali), nel rispetto delle riserve di attività previste dalla legge; (b) svolgono 
tale attività solo nell’interesse dei propri soci; (c) non svolgono l’attività a beneficio 
di un pubblico terzo, i.e. i beneficiari dell’attività di garanzia collettiva dei fidi sono 
esclusivamente soggetti istituzionalmente deputati a concedere credito alle PMI. 
Ma non è tutto, perché a questi tre elementi se ne associano altre due: (1) ex art. 
155, co. 4, TUB, non sono soggetti al Titolo V del TUB e non possono compiere 
le altre operazioni riservate agli intermediari finanziari (come, per l’appunto, i 
confidi vigilati) e (2) la legge confidi, co. 3, specifica che «Nell'esercizio dell’attività di 
garanzia collettiva dei fidi [che è l’unica esercitabile] possono essere prestate garanzie 
personali e reali, stipulati contratti volti a realizzare il trasferimento del rischio, nonché 
utilizzati in funzione di garanzia depositi indisponibili costituiti presso i finanziatori 
delle imprese consorziate o socie» e con ciò si intende che i confidi non vigilati possono 
prestare fideiussioni, garanzie, pegni e fare uso del c.d. pegno irregolare16 per 
svolgere quell’attività e solo quella. 
In sintesi, quanto al confidi non vigilato, il quadro disegna una persona giuridica 
mono-oggetto e con un raggio di operatività estremamente limitato. Ciò non 
toglie, tuttavia, che in considerazione del numero di PMI esistenti in Italia e dello 
sviluppo capillare del sistema, un confidi non vigilato possa avere (ed abbia ancora) 
centinaia ed anche di migliaia di soci, rilasciando, di conseguenza, centinaia e 
migliaia di garanzie a beneficio di finanziatori istituzionali delle PMI. 
 
3.3. La riforma del TUB – Nel mentre si avvia l’iter evolutivo sopra descritto, nel 
2010 sopraggiunge la riforma del TUB17: l’intervento governativo va ad incidere 
anche sul fenomeno confidi, che Banca d’Italia stava appena iniziando a conoscere. 
Per quanto di interesse, la riforma elimina i due elenchi generale e speciale, (ed i pre-
vigenti artt. 106 e 107 TUB), sostituiti da un unico Albo degli intermediari finanziari 
(nuovo art. 106 TUB). I confidi ne sono interessati in quanto tutti disciplinati dal 

 
 
 
15Non è inutile far rilevare la sostanziale differenza procedimentale tra la mera comunicazione per 
ottenere l’iscrizione nella sezione speciale dell’art. 155, co. 4, TUB dell’elenco generale (pre-vigente 
art. 106 TUB) rispetto alla neo-introdotta iscrizione nell’elenco speciale degli intermediari (pre-
vigente art. 107 TUB). Il tema sarà ancor più accentuato con la riforma del 2010 (v. nota 18). 
16 Tralasciamo volutamente di trattare il tema del trasferimento del rischio, che può essere svolto 
tramite diversi strumenti contrattuali, tra cui il più noto, anche se non l’unico, è la contro-garanzia, 
in quanto esula dal presente contributo. 
17 V. D. Lgs. 13 agosto 2010, n. 141, recante Attuazione della direttiva 2008/48/CE relativa ai 
contratti di credito ai consumatori, nonché modifiche del titolo VI del testo unico bancario (decreto legislativo 
n. 385 del 1993) in merito alla disciplina dei soggetti operanti nel settore finanziario, degli agenti in attività 
finanziaria e dei mediatori creditizi, ma, come detto, saranno necessarie correzioni e numerosi 
interventi collaterali (decreti ministeriali) e regolamentari (provvedimenti di Banca d’Italia) prima 
che si giunga alla sua completa attuazione. 
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nuovo art. 112 TUB, che delinea la distinzione tra confidi vigilati, come tali da 
autorizzare per potersi iscrivere nel nuovo Albo, e confidi non vigilati (che saranno 
appunto definiti ‘minori’), per i quali si stabilisce una vigilanza attenuata 
demandata all’istituzione di un apposito Organismo (art. 112-bis TUB). Qui arriva 
il terzo arresto su cui riflettere: da un regime di “iscrizioni” differenziato (note 10 
e 15) si transita ad un regime «autorizzativo», ancorché in attesa di attuazione18. 
Dal punto di vista dell’impianto legislativo, la novità rispetto al passato è quella di 
realizzare l’ingresso di tutti i confidi anche nella normativa speciale, tanto che 
parte della disciplina transita dalla fonte secondaria (il D.M. 29/2009) a quella 
primaria (il TUB). Non di meno, le implicite caratteristiche e limitazioni 
sostanziali viste per i confidi minori (§ 3.2) restano inalterate. 
 
3.4. Attuazione della riforma – Stanti le previsioni normative di primo livello, la 
riforma del 2010 non poteva partire senza l’emanazione di provvedimenti di 
secondo e terzo livello. Il primo di essi è il nuovo decreto del MEF che, però, arriva 
solo nel 201519. Per l’effetto, prende il via la transizione dei confidi vigilati dal 
precedente elenco speciale al nuovo Albo degli intermediari finanziari. 
Ciò che si può notare è che il nuovo regolamento D.M. 53/2015 abroga e 
sostituisce senza soluzione di continuità il D.M. 29/2009, ma non ne muta la 
sostanza. Nel nuovo quadro normativo così delineato risulta centrale, con 
riferimento al tema di questo contributo, l’art. 5 dedicato ai confidi minori20, 
disposizione non esistente in quello del 2009. La riforma, avviata nel 2010, si può 
poi dare per completata solo nel 202021 con l’avvio delle iscrizioni nell’apposito 
elenco tenuto dall’Organismo per essi previsto. 

 
 
 
18La riforma del 2010 chiarisce ed accentua la diversità evidenziata in nota 15, introducendo 
un’esplicita «Autorizzazione» (nuovo art. 107 TUB) quale presupposto per potersi iscrivere al 
nuovo Albo degli intermediari finanziari, rispetto alla meno impegnativa “iscrizione” per tutti gli 
altri.  
19 V. D.M. 2 aprile 2015, n. 53 con il Regolamento recante norme in materia di intermediari finanziari 
in attuazione degli articoli 106, comma 3, 112, comma 3, e 114 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 
385, nonché dell'articolo 7-ter, comma 1-bis, della legge 30 aprile 1999, n. 130. In sequenza con quanto 
anticipato alle note 10, 15 e 18, l’art. 4, D.M. 53/2015, dedicato ai confidi si intitola: 
«Determinazione dei criteri per richiedere l’autorizzazione alla Banca d’Italia». 
20 V. D.M. 53/2015, art. 5 «1. I confidi iscritti nell'elenco di cui all'articolo 112, t.u.b., esercitano via 
esclusiva l’attività di garanzia collettiva dei fidi e i servizi a essa connessi o strumentali nel rispetto delle 
riserve di attività previste dalla legge e delle disposizioni del presente decreto. 2. Per servizi connessi si 
intendono quei servizi che consentono di sviluppare l’attività di garanzia collettiva dei fidi, sono svolti in 
via accessoria a quest'ultima e hanno finalità coerenti con essa, tra i quali […]» la consulenza alle 
imprese socie, purché finalizzata al rilascio della garanzia mutualistica, e le attività strumentali, 
quali, ad esempio l’acquisto di immobili, ma solo al fine di svolgervi l’attività tipica (quelli già in 
patrimonio possono essere locati a terzi, ma sarebbe meglio se fossero ceduti, lascia intendere il 
provvedimento) e l’acquisto di partecipazioni in soggetti terzi, purché legati all’attività tipica. 

21 Benché disciplinato dal D.M. 23 dicembre 2015, n. 228 recante il Regolamento sulla disciplina 
della struttura, dei poteri e delle modalità di funzionamento dell'Organismo previsto dall'articolo 112-bis 
del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, nonché l'individuazione dei requisiti di onorabilità e 
professionalità dei componenti degli organi e relativi criteri, l’Organismo dei confidi minori è stato 
ufficialmente istituito solo il 18 luglio 2019 e risale al 10 febbraio 2020 la comunicazione dell’avvio 
delle attività necessarie alla tenuta dell’elenco, con la conseguente possibilità di inoltrare domanda 
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3.5. Sintesi – Compiuto questo excursus di una vicenda normativa durata oltre dieci 
anni si può tracciare questa sintesi cronologica: 
 

‒ dal 2 ottobre 2003, entrata in vigore del d.l. 269/2003, la legge confidi (art. 
13) definisce cosa sia l’attività di garanzia collettiva dei fidi (co. 1) e non 
solo chiarisce che può essere esercitata esclusivamente nell’interesse di chi 
è socio, ma anche che è l’unica attività che un qualsiasi confidi può svolgere 
(co. 2), unitamente a quelle connesse e strumentali, oltreché indica con 
quali strumenti giuridici quell’attività può essere esercitata (co. 3) ed avvia 
il progressivo ed inequivoco avvicinamento dei confidi al sistema del 
credito (co. 29-33); quanto agli aspetti di carattere pubblico, tutti i confidi 
osservano un «obbligo di iscrizione» che in effetti è solo un “censimento” 
in una sezione collaterale di un elenco generale; per tutti i confidi vigono 
le caratteristiche o limitazioni indicate sub par. 3.1; 

‒ dal 18 aprile 2009, con l’entrata in vigore del D.M. 29/2009, alcuni confidi, 
devono acquisire lo status di intermediari vigilati ed entrano ufficialmente 
nel mondo del credito, attività regolamentata, ma l’ingresso avviene da una 
porta di servizio (un decreto regolamentare, in parte rivolto ad altri 
soggetti ed in parte attuativo della legge confidi); sotto il profilo oggettivo, 
per i soli confidi vigilati (a) si amplia l’attività, che va oltre la sola garanzia 
collettiva dei fidi (ma che deve tuttavia rimanere prevalente, cioè superiore 
al 50%) ed abbraccia anche le c.d. attività residuali permesse a tutti gli 
intermediari vigilati (seppur non oltre una certa soglia fissata da Banca 
d’Italia), (b) si ampliano soggetti nell’interesse dei quali può essere svolta, 
includendo anche i non-soci, e (c) si ampliano anche i soggetti a beneficio 
dei quali può essere esercitata (il pubblico); i confidi che invece non 
possiedono i requisiti per rientrare tra gli intermediari finanziari vigilati 
restano ancorati alla combinazione tra l’«obbligo di iscrizione» e ciò che 
prevede la legge confidi, quindi con le implicite caratteristiche o limitazioni 
previste dal loro status, indicate sub par. 3.2; 

‒ dal 19 settembre 2010, con l’entrata in vigore del D. Lgs. 141/2010, grazie 
al nuovo art. 112 TUB, l’attività di garanzia collettiva dei fidi entra a pieno 
titolo, cioè dalla porta principale del Testo Unico, nel novero delle attività 
creditizie regolamentate e può essere svolta da due diversi tipi di soggetti, 
ma, in attesa dei provvedimenti attuativi, si mantengono in vita le 
precedenti caratteristiche e peculiarità; dal regime di «iscrizione» comune 
ad entrambi, si passa ad un regime di «autorizzazione» per i soli confidi 
intermediari finanziari e di «iscrizione qualificata» (in un elenco tenuto da 
un Organismo istituito ad hoc) per i confidi minori; le caratteristiche o 
limitazioni previste per i confidi si evincono sia dal diritto comune (la legge 
confidi), sia dal diritto speciale (il TUB), confrontando cosa è espressamente 

 
 
 
di iscrizione e con la contestuale dismissione, da parte di Banca d’Italia, della sezione speciale 
dell’elenco generale dell’art. 155, co. 4, TUB. 
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consentito ai confidi vigilati e, a contrariis, cosa non è consentito ai confidi 
minori (v. par. 3.3); 

‒ dal 23 maggio 2015, infine, data di entrata in vigore del D.M. 53/2015, il 
nuovo assetto risulta definito: i confidi-intermediari sono dunque 
“autorizzabili” ad operare nell’ambito dell’intermediazione del credito 
vigilato da Banca d’Italia, il che vuol dire andare oltre la garanzia, pur 
sempre nei limiti previsti dalla legge22; i confidi minori scontano i limiti 
imposti dalla legge confidi, pur sempre vigente e dalla sezione speciale di un 
articolo del TUB ormai abrogato, dal nuovo art. 112 TUB e dal D.M. 
regolamentare 53/2015, in particolare sub l’art. 5, ma, come vedremo, non 
sarà il solo a venire in rilievo nella vicenda (§ 3.4). 

 
3.6. Conclusione – La sintesi consente di identificare come data discriminante per 
un confidi (all’epoca non ancora definito) “minore” il 18 aprile 2009 e che, da quella 
data in avanti, la materia, sebbene non sia mai più cambiata nella sostanza, dal 19 
settembre 2010 abbia trovato un diverso assetto normativo, dal momento che 
l’attività di garanzia collettiva dei fidi entra nell’alveo delle attività di credito 
regolamentate con normativa primaria di diritto speciale, anche se, in un certo qual 
modo, vi era già entrata con produzione secondaria23. La circostanza non può 
lasciare un interprete del tutto indifferente. 
Per quanto riguarda caratteristiche o limitazioni dei confidi minori, in buona 
sostanza nulla è mai cambiato nel corso del tempo e continua ad avere valore 
quanto indicato sub par. 3.2. La norma di diritto comune ne descrive l’attività e gli 
strumenti operativi; la norma di diritto speciale li inserisce oggi tra i soggetti che 
svolgono le attività di credito; la combinazione non altera quanto già detto: 
persone giuridiche mono-oggetto, con ambito operativo estremamente ridotto. 

 
 
 
22 Attività, peraltro, ampliatesi di recente, complice la situazione della pandemia. L’art. 31-bis d.l. 
34/2020, convertito con modificazioni da L. 77/2020, è andato a riformulare l’art. 112, co. 6, TUB; 
la riformulazione fa cadere il limite connesso all’aggettivo “residuale” alle altre attività, 
concentrando tutta l’attenzione sulla diversità tra attività prevalente e non prevalente (sopra e 
sotto il 50%), in tal modo intendendo consentire ai confidi intermediari di erogare un maggior 
volume di finanziamenti in via diretta, posto che ne abbiano risorse e capacità finanziarie. In 
aggiunta, l’art. 1, commi 256-258, L. 178/2020 (bilancio 2021), nell’intento di far fronte 
all’emergenza, anche economica, attinge anche alle risorse dei fondi di prevenzione usura, di cui i 
confidi sono detentori con la finalità di concedere garanzie, e conferire la facoltà di erogare credito 
non solo ai confidi vigilati, ma anche ai confidi minori, ai quali l’attività di concessione di 
finanziamenti sarebbe preclusa, condizionando tuttavia (co. 258) tale facoltà alla emanazione di un 
decreto ministeriale non regolamentare che definisca requisiti patrimoniali, di governance, 
organizzativi e di trasparenza che devono possedere e la cui verifica è rimessa all’Organismo dei 
confidi minori (D.M. MEF 20 agosto 2021). 
23 Il risultato non è di poco conto. L’ingresso nel settore delle attività regolamentate sotto la 
supervisione di Banca d’Italia non ha solo riflessi pubblicistici d’ordine generale, ma ha anche 
implicazioni nei confronti del mercato e dei consumatori e, senza pretesa di esaustività, possiamo 
ricordare la stringente vigilanza prudenziale sui requisiti minimi di capitale, l’obbligo per gli 
esponenti aziendali di possedere specifiche competenze ed esperienze, la necessità di dotarsi di una 
particolare organizzazione aziendale, disposizioni in tema di trasparenza, ecc. Per una più estesa 
illustrazione, C. CHESSA - F. ONNIS CUGIA, Il sistema di vigilanza e controllo sull’universo confidi, in 
Riv. dir. banc., 2018, I, I, 85. 
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4. La decisione delle Sezioni Unite. 
 
Come detto, la vicenda transita attraverso quattro provvedimenti, il decreto della 
sezione fallimentare del Tribunale di Roma24 e tre di legittimità e, a questo 
proposito, va fatta una premessa: è singolare che nessuna delle quattro decisioni 
identifichi la data in cui il confidi rilasciò la fideiussione a beneficio della SpA. 
Singolare perché, almeno nell’opinione di chi scrive, pare abbastanza intuitivo che 
per capire quale sia la normativa di riferimento applicabile ratione temporis al caso 
di specie, sia proprio questa la data che permetta poi di ragionare in termini di 
norme imperative o di norme inderogabili, da cui può discendere la validità o di 
nullità del contratto. Eppure, nei quattro provvedimenti, non ce n’è traccia, 
sintomo, forse, non è dato saperlo, che la circostanza possa esser stata ritenuta ab 
initio ininfluente. 
Invero, in un certo qual modo, la circostanza “è” (rectius, sarebbe) ininfluente, se si 
ha riguardo alla sola sostanza: la disciplina di un confidi minore non è mai mutata. 
Diventa però un po’ meno ininfluente se la si mette in relazione al percorso motivo 
delle Sezioni Unite, in quanto non sembra del tutto irrilevante la considerazione 
che la disciplina di riferimento è, sino ad una certa data, ospitata nel solo diritto 
comune, mentre da altra data in poi fa ingresso nel diritto speciale, connotandosi 
di esigenze e di interessi superiori di carattere pubblicistico. 
In ogni caso, in queste condizioni e dal tenore dei vari atti, si deve far affidamento 
che la data della fideiussione si collochi dopo l’aprile 2009 e prima 
dell’inadempimento di novembre 2012: per la precisione, informazioni acquisite 
dicono che la fideiussione aveva durata annuale decorrente dall’ottobre 2011, ossia 
decorreva da una data successiva alla riforma del TUB del 2010, ma precedente 
alla sua definitiva attuazione. 
 
4.1. Osservazioni preliminari – Prima di offrire un approfondimento di quanto 
deciso con la sentenza n. 8472/2022, va considerato che il giudizio di legittimità 
si fonda sul contenuto della decisione a quo che, in tutta onestà, non è immune da 
affermazioni discutibili e sulle quali torneremo (infra par. 4.3). Vista anche la 
mancata identificazione negli atti della data della fideiussione, è plausibile 
ipotizzare che tali affermazioni possano aver contribuito a determinare il 
convincimento delle Sezioni Unite, per giunta preliminarmente transitato 
attraverso due sezioni semplici. 
Sempre in via preliminare, si può anche osservare che nella stessa sede di 
legittimità non è avvenuto un controllo circa un appropriato uso della 
terminologia; di certo si tratta di imprecisioni veniali che non inficiano l’iter 
motivo, ma che non ci si attenderebbe di trovare25. 

 
 
 
24 Cfr. Trib. Roma, Sez. Fall., decreto 2 febbraio 2018, n. 484, che si è provveduto ad acquisire. 
25Per es. dove si legge (cfr. anche l’ord. n. 24016/2021) di un «confidi di 1° livello» (rectius, grado), 
definizione corretta, ma equivocando su quale sia il secondo grado: le decisioni restituiscono 
l’impressione che il termine “primo grado” identifichi i confidi iscritti nella sezione speciale dell’art. 
155 TUB, mentre il “secondo grado” sarebbe costituito dai confidi vigilati; si è detto in nota 3 che 
non è così. Altra imprecisione a pag. 12, dove si legge: «Nel caso in esame, invece, viene in rilievo un 
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4.2. La motivazione – Detto questo, l’ermeneutica della Corte si incentra sulle 
differenze tra norme imperative e norme inderogabili, sulla nullità del contratto, 
sulla nullità virtuale, sui rimedi espliciti o impliciti dell’ordinamento, come ad 
esempio la conversione del contratto nullo (art. 1424 c.c.). Il messaggio è lineare 
e, tutto sommato, anche condivisibile: l’istituto della nullità di un contratto va 
utilizzato con estrema cautela26 e l’art. 1418, co. 1, c.c. va integrato con alcuni 
distinguo perché, per poter dichiarare la nullità di un contratto, non è sufficiente 
richiamarsi al fatto che il legislatore del codice civile abbia stabilito che «Il contratto 
è nullo quando è contrario a norme imperative, salvo che la legge disponga diversamente.» 
e si deve andare oltre27. 
Il percorso seguito non si può dire che sia errato, ma – ci si consenta questa 
considerazione – è quanto meno opinabile, non in accezione negativa, sia chiaro, 
ma nel senso che somiglia più ad una questione di sensibilità interpretativa28, 
piuttosto che poggiare su presupposti oggettivi e che, di conseguenza, una diversa 
sensibilità avrebbe forse potuto condurre ad un diverso risultato. Se si condivide 

 
 
 
contratto di fideiussione concluso dal [confidi] (neppure nei confronti del pubblico ma) nell’interesse di un 
proprio associato a garanzia di un credito derivante da un contratto (estimatorio) non bancario.» e, così 
com’è scritto, pare evidente che non si colga la distinzione riferita in nota 34 tra debitore garantito 
e beneficiario della garanzia. È chiaro che, con ciò, non si intende dire che la Cassazione non sia in 
grado di fare la distinzione, ma si intende bensì dire che, nell’affrontare questo genere di questioni 
relativamente ai confidi minori, entrambi questi soggetti hanno pari rilevanza e non ci si può 
concentrare sull’uno senza considerare l’altro.  
26 A pag. 10: «La marginalità della categoria della nullità ha conferme testuali, […]». 
27 È indiscutibile che le norme in questione non contengono esplicite sanzioni di nullità, ma non si 
può omettere di evidenziare che la legge confidi del 2003 prevede che i confidi non vigilati possano 
svolgere «esclusivamente» l’attività di garanzia collettiva dei fidi (co. 2); che il regolamento D.M. 
29/2009 stabilisce chi sono i confidi tenuti ad assoggettarsi alla vigilanza (art. 15, co. 2, lett.b)) e 
perciò gli è consentita un’attività più ampia e, di conseguenza, identifica i rimanenti, legati a 
quell’esclusivamente; che il TUB post riforma del 2010 indica che i confidi c.d. minori esercitano 
l’attività loro consentita «in via esclusiva» (art. 112, co. 1), in contrapposizione a quella consentita 
ai confidi intermediari vigilati (co. 4); che il regolamento D.M. 53/2015 ripete, ancora una volta, 
che i confidi di cui all’art. 112 TUB esercitano l’attività «in via esclusiva» (art. 5, co. 1) e che tutte 
queste norme sono chiare nell’introdurre il concetto che i confidi minori non possono svolgere 
attività a beneficio di “terzi”, con ciò intendendo soggetti pubblici o privati che non esercitino 
attività di finanziamento delle PMI. Su queste basi si sarebbe dovuto aprire il dibattito volto a 
chiarire il carattere intrinseco di queste disposizioni, al fine di legarne, oppure no, la violazione ad 
una sanzione di nullità che la legge non contempla. Cosa che le Sezioni Unite non fanno, per poi, 
però, escluderlo chiaramente, nell’enunciare il principio di diritto al § 6.4 della sentenza. 
28 Si legga, ad es., il passaggio in cui, secondo la Corte (pag. 12) «In realtà, il rischio paventato [quello 
di non lasciare al giudice troppo ampi margini di discrezionalità nel dichiarare le nullità 
contrattuali, andando a comprimere la libertà negoziale e di impresa, ndr.] può essere evitato se si 
considera che la nullità negoziale deve discendere dalla violazione di norme aventi contenuti sufficientemente 
specifici, precisi e individuati, non potendosi, in mancanza di tali caratteri, pretendere di applicare una 
sanzione, seppur di natura civilistica, tanto grave quale è la nullità del rapporto negoziale.». Ebbene, se si 
considera il contenuto delle disposizioni ricordate in nota 27 e l’interesse pubblico sotteso a quella 
costruzione normativa, nella sensibilità di chi scrive quanto appena riferito sembra quasi il prologo 
di una dichiarazione di nullità; viceversa, nella sensibilità della Corte, diventa il prologo per 
evitarla, perché così prosegue: «Ad avviso del Collegio, la questione rimessa alle Sezioni Unite dev’essere 
risolta nel senso che non sussiste la prospettata nullità del contratto stipulato dal [confidi] ricorrente». 
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questo genere di lettura, diventa oltremodo difficile valutare l’operato della Corte 
e di certo non potrà essere chi scrive a farlo, se solo si considera di trovarsi di 
fronte ad un tema su cui si sono cimentate generazioni di Giuristi di chiara fama29. 
Se, dunque, può rivelarsi poco utile ragionare su una più o meno accentuata 
sensibilità interpretativa delle Sezioni Unite in tema di nullità virtuali nell’ambito 
del fenomeno confidi, in un caso del genere, attraversato da una riforma legislativa 
di lunga attuazione, si può però tentare di identificare (i) la completezza dei 
presupposti normativi su cui ha fatto affidamento questa sensibilità e (ii) il 
richiamo di precedenti che dovrebbero confermarne la sostenibilità. 
 
4.3. I presupposti normativi – I presupposti di cui si avvalgono le Sezioni Unite, 
identificati da chi scrive, sono almeno due. 
Il primo è il decreto del Tribunale di Roma, poi ricorso in Cassazione, di cui la 
Corte riproduce alcuni passaggi senza evidenziarne criticità o debolezze30, ma anzi 
dando l’impressione di condividerlo, visto che non lo smentisce. Forse sarebbe 
stato un apprezzabile scrupolo quello di controllarne l’intrinseca congruità, ma ciò 
non pare avvenuto o, comunque, non se n’è dato conto. Si consideri peraltro che 

 
 
 
29 Sono talmente tanti gli autori ed i contributi scientifici in argomento che nessuna citazione 
sarebbe tale da risultare completa. Ci si permette quindi di segnalare l’ampia opera di ricerca 
presente in G. MASTROPASQUA, Art. 1418 c.1. c.c.: la norma imperativa come norma inderogabile, 
reperibile su juscivile.it, il cui contributo ha il pregio di ricostruire le tesi nel tempo sviluppatesi 
sull’argomento, dando peraltro conto di arresti di legittimità non proprio univoci, stante l’estrema 
fluidità del tema affrontato.  
30 Il decreto del Tribunale di Roma, chiarendo che non si era di fronte ad un confidi tenuto ad 
evolvere ad intermediario vigilato (il punto è indiscutibile), a pag. 5 così conclude: «In ogni caso, 
trattandosi di rilascio di fideiussioni a garanzia di un credito tra privati, quel che rileva è che la concessione 
delle fideiussioni sia indicata nell’oggetto sociale. Nel caso di specie emerge dalla visura camerale che: 
“Nell’esercizio dell’attività di garanzia collettiva dei fidi possono essere prestate garanzie personale e reali”. 
Infine per l’attività avente ad oggetto il rilascio di fideiussioni a soggetti privati e a garanzia di obbligazioni 
contrattuali non è necessaria l’iscrizione ad alcun albo. Dalla visura camerale di [confidi] emerge altresì 
che: “La cooperativa può operare, ricorrendone i presupposti di legge, anche con terzi non soci”. Pertanto 
essendo legittima la fideiussione posta a base del credito lo stesso può essere ammesso come da domanda.» 
Tale passaggio è riassunto in Cass. 24016/2021 ed è ripreso anche dalle Sezioni Unite. In altri 
termini, il Collegio capitolino avrebbe fondato i propri ragionamenti sullo statuto della cooperativa 
come da visura camerale, ma non sembra aver tenuto conto che quello statuto deve rispettare e 
deve essere letto conformandosi alle disposizioni di legge, nella specie la legge confidi. Se si fosse 
soffermato di più sulla legge confidi e meno sullo statuto, avrebbe forse avuto più chiaro che il 
rilascio di garanzie reali o personali (e quindi anche di fideiussioni), è una modalità strettamente 
connessa esclusivamente all’esercizio dell’attività di garanzia collettiva dei fidi (v. legge confidi, co. 3), 
non è avulsa da questa e non è, dunque, un quid pluris; ne consegue che la clausola dello statuto, 
riscritta male, non è che una pedissequa riproposizione del citato comma 3 e non può certo 
significare che il confidi è autorizzato a concedere fideiussioni a beneficio di chiunque – come 
potrebbe farlo qualsiasi altra azienda stante il fatto che una fideiussione non è riservata all’ambito 
del credito – tanto meno se si fa pagare dal proprio socio per concederla, come in effetti risulta 
avvenuto, dimostrando un agire di tipo imprenditoriale.  
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quella appena descritta non è neppure l’unica debolezza della decisione a quo3132 e, 
francamente, il complesso di presupposti ivi elencato non sembra adeguatamente 
centrato, apparendo piuttosto uno sforzo di dar conto di elementi di vario genere 
a sostegno di una decisione aprioristica già presa: evitare un precedente in favore 
di chi pare agire contra factum proprium 
Il secondo presupposto è invece frutto delle stesse Sezioni Unite, quando 
affermano (pag. 13) che il contratto in questione è «un contratto di fideiussione di 
diritto comune, la cui stipulazione non è riservata ai soggetti autorizzati dal T.u.b. e non 
può dirsi, in mancanza di specifiche disposizioni proibitive, «vietata» a un soggetto come 
il [confidi garante] che, prima di essere un confidi, è una società cooperativa a r.l., il cui 
oggetto sociale, tra l’altro, gli consentiva di prestare garanzie personali e reali e di operare 
anche con terzi non soci. Si tratta dunque di fattispecie non assimilabili tra loro.» 
affermazione che, per come è scritta, muove da un riscontro certo – la fideiussione 
è un contratto di diritto comune – ma contiene almeno quattro equivoci e finisce 
col raggiungere un risultato discutibile, il principio di diritto. 
Il primo equivoco è che, al di là del corretto riferimento al TUB, si omette di tener 
conto della parallela normativa pubblicistica, ad iniziare dal regolamento D.M. 
29/2009 (in particolare si veda l’art. 9) per poi passare alla norma di primo livello 
che riforma il TUB nel 201033. Il secondo consiste nell’affermare che il confidi, 

 
 
 
31 Per giustificare la possibilità di rilasciare fideiussioni a chicchessia, il Tribunale ricorre (pag. 4) 
alla descrizione delle indicazioni riportate sulla carta intestata del confidi, facendo notare che il 
confidi si qualificava «autorizzato al rilascio a favore di Enti Pubblici economici dalla legge 
244/12/2007» e che era «autorizzato dalla Banca d’Italia con il n. 27626» (la Banca d’Italia non 
“autorizza”, ma semmai, in quel caso, “iscrive”) e che la «circostanza non è stata contestata dal 
Fallimento opposto». Quanto alla legge citata, riprodotta con un errore materiale non si sa se del 
confidi o del Tribunale, si intende fare riferimento alla L. 24 dicembre 2007 (finanziaria per il 2008), 
art. 1, co. 124-127, che introduceva la facoltà, per alcuni enti della P.A., di accettare fideiussioni 
anche dai confidi di cui agli artt. 106 e 107 TUB all’epoca vigenti. Da quanto però ricostruito in 
par. 3, la norma si andava a scontrare con una modifica della legge confidi ancora inattuata (non 
esistevano “confidi 107”, ma semmai tutti “confidi 106”), la cui attuazione si sarebbe avviata nel 
2009. Dopodiché, la pressoché immediata riforma del TUB del 2010 ha avuto come conseguenza 
quella di coordinare la facoltà introdotta dalla finanziaria per il 2008 con il nuovo del TUB del 
2010 (e la contestuale scomparsa dei “confidi 106”) e, in buona sostanza, non è dato sapere se mai 
alcun ‘vero’ confidi, con ciò intendendosi un soggetto non abusivo, vigilato o non vigilato che fosse, 
abbia davvero rilasciato, nell’interesse di una PMI propria socia, una fideiussione alla P.A. e se tale 
fideiussione sia stata o no accettata dalla P.A. stessa.  
32 Ancora nella stessa pag. 4 il Tribunale cita ed argomenta richiamandosi al D.M. MEF 2007 (nota 
12), peraltro senza indicarne riferimenti, e non si avvede che sta argomentando in base ad un atto 
amministrativo e non ad una norma di legge, atto amministrativo per giunta sostituito da un 
regolamento ben più ampio e di tutt’altro tenore, ossia il D.M. MEF n. 29/2009 (nota 13), vigente 
al momento dei fatti decisi.  
33 Se la Corte non si interessa del D.M. 29/2009, quanto meno offre una lettura del D.M. 53/2015 
– provvedimento comunque non applicabile ratione temporis alla fattispecie – lettura che però 
sembra anche qui carente sotto il profilo sistematico; alle pag. 14-15 infatti si legge: «Il ricorrente 
sostiene che solo i confidi autorizzati ex art. 107 T.u.b. (non quindi il Consorzio ricorrente) possono prestare 
ogni forma di garanzia finanziaria, compresa quella fideiussoria. La tesi non è fondata neppure alla luce 
del d.m. n. 53 del 2015 (emesso peraltro successivamente alla stipulazione del contratto di fideiussione), il 
quale contiene norme in materia di «attività di concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma» svolta 
dagli intermediari finanziari «nei confronti del pubblico» e cioè «nei confronti dei terzi con carattere di 
professionalità» (artt. 2 e 3), senza riservare agli stessi (come si evince dal combinato disposto degli artt. 3, 
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ancor prima di essere tale, «è una società cooperativa a r.l.» e non è precisamente 
così: più corretto sarebbe stato dire il contrario e cioè che il confidi, per essere tale, 
deve essere una società cooperativa (o un consorzio) e non è previsto che sia 
diversamente, posto che questi enti fondano la loro ragion d’essere sui principi di 
mutualità e solidarietà tipici delle cooperative (o dei consorzi). Il terzo equivoco è 
stato illustrato nella nota 31: il consenso a prestare «garanzie personali e reali» è 
intrinsecamente legato all’attività tipica, che è «esclusivamente» quella di garanzia 
collettiva dei fidi, e non ad altro. Il quarto equivoco è che giammai i confidi sono 
stati autorizzati ad «operare anche con terzi non soci», in entrambe le accezioni in cui 
possa essere interpretata questa affermazione34. 
In sintesi, la ricostruzione sistematica delle Sezioni Unite non pare immune da 
perplessità per l’incompletezza dei presupposti su cui poggia35: la Corte 
sostanzialmente conclude che, se una società cooperativa – che abbiamo visto 
essere una società cooperativa costituita per svolgere (a) una ed una sola attività 
core, la garanzia collettiva dei fidi, (b) che può svolgerla solo nell’interesse dei 
propri soci e (c) che non può svolgerla a beneficio di un pubblico terzo che non sia 
chi finanzia le PMI – esce dal seminato e non rispetta né la caratteristica (a), né la 
caratteristica (c), l’attività è lecita e gli effetti non possono implicare la nullità del 
contratto, perché comunque si tratta di un’attività di diritto comune, come tale 
svolgibile da qualsiasi persona giuridica. Non sembra che sia esattamente così. 
 
4.4. Il richiamo ai precedenti – Se paiono incompleti i presupposti, le conferme 
sulla bontà del ragionamento non sono convincenti. Se ne identificano soltanto 
due e, se si vanno ad approfondire le relative casistiche, si rilevano circostanze poco 

 
 
 
comma 2, lett. c), e 2, comma 1, lett. f) il rilascio di fideiussioni che, per altro verso, non è vietato ai «confidi» 
dagli artt. 4 e 5» non accorgendosi che: A) l’indicazione del combinato disposto sembra frettolosa; 
l’art. 3, co. 2, lett. c), infatti, autorizza sì qualunque soggetto non intermediario a concedere una 
fideiussione, ma solo a condizione che questa sia legata a motivazioni infra-gruppo, mentre vieta di 
farne un’attività professionale, i.e. dietro corrispettivo, a chi non è intermediario vigilato (co. 1); B) 
la fideiussione è, per un verso, uno strumento legato all’esercizio di attività creditizia di 
intermediari non-confidi e, per altro verso, quanto ai soli intermediari-confidi, è soltanto uno dei 
tre strumenti legati all’esercizio dell’attività di garanzia collettiva dei fidi (gli altri due sono la 
garanzia reale e la prestazione della garanzia mutualistica, come illustrato in par 3.2). Per i confidi 
minori non c’è quindi bisogno di introdurre un esplicito divieto di concedere fideiussioni 
‘generiche’, se si è appena stabilito quali sono i limiti invalicabili della loro attività. A questo si 
aggiunga che l’art. 3, D.M. 53/2015 è la prosecuzione del precedente art. 9, D.M. 20/2009. 
34 Il confidi agisce nell’interesse del socio (la PMI garantita) ed a beneficio di un terzo (il 
finanziatore beneficiario della garanzia). Il rapporto sociale risponde alla finalità di mutualità e 
solidarietà dei confidi, il rapporto di garanzia risponde alla finalità di agevolare l’accesso al credito 
bancario. Da questi due stretti limiti si possono discostare (ma solo dall’entrata in vigore del D.M. 
29/2009) i confidi intermediari vigilati, in virtù di disposizioni speciali e sempre senza superare 
determinati limiti finanziari previsti dalla stessa Banca d’Italia. 
35 Chi scrive non può evitare di pensare come tutto questo dovrebbe aprire una certa riflessione sul 
principio dell’autosufficienza dei ricorsi di legittimità che, in questo caso, pare essersi esteso anche 
ad altro che con il ricorso c’entra poco: non sembra infatti atteggiamento produttivo quello di dare 
per scontato che ricostruzioni normative effettuate in grado precedente o transitate attraverso un 
giudice remittente, anche se riprodotte in passaggi interlocutori, siano necessariamente corrette e 
possano perciò essere sussunte rendendole immuni da verifica, anche perché, almeno così pare di 
capire, è su quelle ricostruzioni che si va poi a fondare la decisione finale. 
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attinenti, sia quando si volge lo sguardo a precedenti in campo assicurativo, sia in 
tema di agevolazioni pubbliche. 
Quanto ai primi36, i casi citati concernono lettere di patronage rilasciate da imprese 
assicurative nell’interesse di una società commerciale (edile) dalle medesime 
posseduta: una classica attività infra-gruppo, com’è del resto consuetudine per 
questo genere di garanzie atipiche37. Traslati i tre casi di allora nella fattispecie 
odierna (par. 2), si dovrebbe (o vorrebbe?) poter equiparare la validità della 
fideiussione extra ordinem del confidi – concessa nell’interesse di un socio [la srl], 
a beneficio di un terzo [una SpA] ed a garanzia di un contratto estimatorio – ad 
un’attività infra-gruppo proprio per la presenza di detto socio, che però, a parte 
quanto si è già detto sui presupposti normativi (par. 4.3), è una fattispecie assai 
rara in un confidi e di cui non solo non c’è prova nel caso di specie, ma neppure 
semplice indicazione. In ogni caso, quanto al settore del credito, avrebbero dovuto 
venire in soccorso le norme sull’esercizio dell’attività nei confronti del pubblico38, 
soccorso di cui non ci si è avvalsi. 
Ancora con riferimento allo stesso set di conferme assicurative, non convince 
neppure il limite secondo cui non si debba esagerare in questa attività estranea 
all’oggetto sociale, evitando che «si traduca in una sistematica attività implicante 
l’assunzione di un rischio imprenditoriale indipendente ed estremo [forse si voleva dire 
‘esterno’?, ndr.] rispetto a quello tipico dell’assicuratore», per due ragioni: la prima è 
che l’aggettivo “sistematica” è frutto di una prudenza interpretativa certamente 
condivisibile, ma del tutto avulsa da un qualsiasi aggancio normativo, oltreché 
risulta indeterminato ed indeterminabile; la seconda ragione è che, traslato quello 
stesso limite nell’ambito dell’attività di garanzia collettiva dei fidi di un confidi 
minore, non vi è alcuna evidenza di chi e di come si controlli il limite della non 

 
 
 
36 A pag. 15: «La soluzione qui condivisa [i.e., la fideiussione non è nulla, ndr.] è conforme a quella 
accolta dalla giurisprudenza in materia di contratti estranei all’oggetto sociale delle società assicuratrici 
(che per legge dev’essere limitato «all’esercizio dell’attività assicurativa, riassicurativa e di capitalizzazione 
e delle operazioni connesse a tali attività»), sebbene sia prevista l’espressa «esclusione di qualsiasi altra 
attività commerciale» (art. 5, comma 2, della legge 10 giugno 1978, n. 295). Si ritiene infatti che tale divieto 
«non impedisce loro di compiere singoli atti non aventi natura assicurativa, purché ciò non si traduca in una 
sistematica attività implicante l’assunzione di un rischio imprenditoriale indipendente ed estremo rispetto a 
quello tipico dell’assicuratore» (Cass. n. 384 del 2018, n. 20107 del 2015, SU n. 30174 del 2011).»  
37 I tre precedenti citati, anche se giunti in Cassazione in date tra loro distanti, sono pressoché 
gemelli. La pretesa nullità delle lettere di patronage è eccepita dal patronnant (sottoposto a LCA), in 
un caso aggredito in regresso da un co-patronnant adempiente e negli altri due casi direttamente 
dalla banca creditrice beneficiaria. Con tutta evidenza si tratta di iniziativa estranea all’attività 
assicurativa, ma caratterizzata dal fatto che il patronage fosse stato concesso nell’interesse di società 
di edilizia commerciale controllata dalle assicurazioni ed a beneficio di creditori bancari che quella 
società finanziavano; i patronage non furono dichiarati nulli, bensì produttivi di effetti. Tutti e tre i 
casi sono azionati dall’organo della procedura concorsuale e, esattamente come quello odierno in 
commento, inducono a configurare un tentativo di aggirare il brocardo di cui si è dato conto al par. 
2.3. 
38 Ci si sta riferendo all’art. 9, co. 5, D.M. 29/2009 vigente all’epoca dei fatti e, per l’attualità, all’art. 
3 del D.M. 53/2015. 
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sistematicità, se si considera che nulla di quel soggetto, neppure il bilancio, è 
sottoposto al controllo dell’Autorità, controllo che sarebbe comunque postumo39. 
Quanto invece al precedente in tema di agevolazioni pubbliche, si tratta di una lite 
tra privati su conseguenze di un contratto di affitto di azienda40. Al di là del fatto 
che l’eventuale nullità del contratto avrebbe potuto essere fatta valere solo dal 
Ministero dello Sviluppo Economico, a suo tempo concedente l’agevolazione, ma 
che non era parte in giudizio, non si rilevano nella fattispecie citata41 norme 
pubblicistiche a presidio di un’attività di interesse pubblico e di protezione nei 
confronti degli utenti che possano in qualche modo interferire con l’attività delle 
parti in causa. 
 
4.5. La conclusione e l’alternativa – In definitiva, l’arresto delle Sezioni Unite 
appare incompleto quanto a ricostruzione sistematica della normativa da applicare 
al caso e non convince nei precedenti di conferma, anche se, ovviamente, 
ricostruzioni più centrate, di per sé non avrebbero potuto assicurare che la 
decisione sarebbe stata diversa, trattandosi di una più o meno accentuata 
sensibilità interpretativa in tema di nullità virtuali.  
Si può allora dar conto di una possibile soluzione alternativa: già nel 2016 l’Arbitro 
Bancario Finanziario si era occupato di un caso simile, nelle sue linee generali quasi 
perfettamente sovrapponibili al presente42. Il Collegio di coordinamento aveva 
risolto la questione valorizzando la nullità del contratto di fideiussione ex art. 
1418, co. 1, c.c. ma, mutuando i principi dall’art. 167 del codice delle assicurazioni 

 
 
 
39 Tutto ciò senza contare, peraltro, che se si fossero potuti collegare i tre precedenti richiamati, 
invece di giudicarli separatamente, sarebbe emerso che i diversi patronage furono concessi da 
imprese assicuratrici del gruppo Tirrena, tutto in LCA, e che il valore complessivo dei debiti 
garantiti dai patronnant è di molto superiore a 32 miliardi di ex lire. A fronte di certe cifre, viene da 
chiedersi come fare a stabilire se il limite della non «sistematica attività» sia stato rispettato oppure 
no. 
40 Alle pag. 15-16: «Nella stessa direzione si è ritenuto che, in assenza di un divieto generale di porre in 
essere attività negoziali, la stipulazione di un contratto di affitto di azienda da parte del beneficiario di un 
finanziamento pubblico in violazione della normativa di settore (nella specie, del d.m. n. 527 del 1995 di 
agevolazione delle attività produttive nelle aree depresse) non è causa di nullità del contratto. A tal fine, la 
Corte ha ritenuto che la violazione di una norma imperativa non dà luogo necessariamente a nullità, giacché 
l’art. 1418, comma 1, c.c., con l’inciso «salvo che la legge disponga diversamente», impone 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 della norma (cfr. Cass. n. 8499 del 
2018)».  
41 Nel caso di specie il beneficiario dell’agevolazione [soc. A, poi fallita] aveva concesso l’azienda 
in affitto ad un terzo [soc. B] e dal rapporto erano sorti crediti che B aveva insinuato nel fallimento 
di A. L’azione è condotta da un terzo [soc. C], non è chiaro a che titolo, ma verosimilmente un 
altro creditore di A, che postula la nullità del contratto tra A e B allo scopo di ottenere la radiazione 
dei crediti di B dal passivo fallimentare. 
42Cfr. ABF, Collegio di coordinamento, 16 settembre 2016, n. 7966. Il caso riguardava la 
fideiussione di un confidi minore rilasciata nell’aprile del 2014 a garanzia del corretto adempimento 
di un contratto di locazione; il beneficiario, un privato cittadino, escute la fideiussione nell’ottobre 
dello stesso anno, ma il confidi rifiuta di onorarla; il medesimo confidi, peraltro, in data successiva 
alla presentazione del ricorso all’ABF, veniva cancellato da Banca d’Italia dalla sezione speciale 
dell’elenco generale. Al Collegio di coordinamento spettava il compito di uniformare precedenti 
soluzioni contrastanti assunte da sedi territoriali diverse dell’ABF. 
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private, aveva riconosciuto protezione ad una incolpevole ricorrente (che, a stretto 
rigore, probabilmente non era neppure contraente nel senso formale del termine, 
trattandosi della beneficiaria della garanzia) ed aveva condannato il confidi al 
pagamento di quanto si era impegnato a garantire43. La soluzione sembra più 
accettabile e fa certamente giustizia nel caso concreto, ma potrebbe anche rivelarsi 
leggermente miope, se la si andasse a contestualizzare nel più ampio panorama del 
mercato di riferimento dei confidi (v. infra § 5). Inoltre, la soluzione dell’ABF si 
disinteressa di accertare l’intensità dell’affidamento del soggetto incolpevole, 
mentre, ad avviso di chi scrive, si dovrebbe verificare quanto questo soggetto sia 
realmente incolpevole o quanto non sia o non sia stato superficiale per non aver 
compiuto quei ragionevoli e, tutto sommato, molto modesti accertamenti minimi, 
da compiersi prima di confidare nella validità di un contratto. 
 
5. Conseguenze e prospettive. 
 
Ritenendo Cass. 8472/2022 il prodotto di una questione di sensibilità 
interpretativa, non si è desiderato entrare nel cuore della motivazione. Sia però 
consentito dire che, le perplessità espresse tanto sui presupposti su cui si fonda, 
quanto sui precedenti di cui si avvale, sembrano denotare mancanza di omologa 
sensibilità di indagine sul fenomeno su cui era chiamata ad esprimersi la Corte, a 
maggior ragione visto che le si chiedeva di pronunciarsi con un leading case. 
Ciò che si intende dire è che – di fronte al fenomeno confidi, di cui tutto si può dire 
fuorché sia un fenomeno molto frequentato dai giudici di legittimità44 – un più 
incisivo approfondimento sulle sue peculiarità avrebbe, forse, stimolato qualche 
riflessione più ponderata. Il fenomeno, infatti, benché riguardi, nel momento in cui 
si scrive, poco più di 200 società, di cui una trentina vigilate e 184 iscritte 
nell’elenco dei minori, in realtà coinvolge milioni di PMI di ogni settore economico 
e produce effetti all’interno dell’intero sistema del credito (istituti bancari e non), 

 
 
 
43 Occorre riconoscere che tanto Cass. n. 23611/2019, quanto Cass. n. 24016/2021 (nota 5), quanto 
infine anche la stessa Procura Generale (al § 13.1 delle proprie conclusioni) avevano cercato di 
facilitare la soluzione richiamando l’art. 167 c.a.p. Facilitazione di cui le Sezioni Unite non solo 
hanno deciso di non avvalersi, ma anzi di utilizzare per rafforzare il proprio iter argomentativo, dal 
momento che affermano (pag. 13): «Quando il legislatore ha inteso prevedere la nullità lo ha fatto 
espressamente: si pensi all’art. 167 del d.lgs. 7 settembre 2005, n. 209, in tema di contratto di assicurazione 
stipulato con un’impresa non autorizzata»; il comma 1 dell’art. 167 c.a.p. in effetti prevede un’ipotesi 
esplicita di nullità, mentre il comma 2 si dedica alla tutela del contraente incolpevole. La Procura 
Generale, addirittura, offre anche una soluzione alternativa, toccando il tema delle «nullità selettive 
nei contratti di intermediazione finanziaria, ossia della possibilità per il cliente, in caso di nullità del 
contratto-quadro stipulato con l’intermediario, di pretendere la ripetizione dei soli investimenti per lui 
sfavorevoli trattenendo invece i benefici derivati dalle operazioni conclusesi con segno positivo», trattato da 
ultimo in Cass., sez. un., 4 novembre 2019 n. 28314. Infine, è appena il caso di rilevare l’incertezza 
che suscita il confronto tra motivazioni di organi diversi: mentre l’ABF del 2016 poggia la propria 
decisione di fulminare la validità del contratto sui precedenti delle S.U. n. 26724 e 26725/2007, le 
odierne SS.UU. quasi non si curano di quei precedenti, pur di sostenere la validità dell’odierna 
fideiussione. Verrebbe quasi da chiedersi a-chi-è-sfuggito-cosa. 
44 Nonostante le ricerche svolte, è stato reperito un solo precedente di legittimità che negli ultimi 
anni si occupa di confidi, Cass., sez. I, 6 agosto 2014, n. 17731, in Pluris, in cui peraltro il fenomeno 
confidi è esaminato incidenter tantum, dato che il confidi ivi citato non è mai stato parte del giudizio. 
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con la più che plausibile circolazione nel mercato di milioni di garanzie, nelle loro 
varie forme, per un controvalore che non si fa fatica a stimare in qualche miliardo 
di euro. Non proprio un fenomeno insignificante e che, piaccia o non piaccia, utile 
o inutile, forse meritava una qualche attenzione in più, dato che la sentenza 
contiene più di un motivo di preoccupazione per le conseguenze che potrebbe 
produrre. 
 
5.1. Conseguenze – La prima, magari banale, conseguenza è intuitiva: la decisione 
raggiunge per via giurisprudenziale un risultato legislativo esattamente contrario 
a ciò che il legislatore aveva voluto nel 2003 e mantenuto nel 2010, ossia raggiunge 
il risultato di eliminare o comunque sfumare in maniera evidente ed incisiva la 
differenza tra confidi vigilati e confidi minori. Al momento non si conoscono 
reazioni di Banca d’Italia, comunque mai plateali, ma semmai attraverso interventi 
concreti e calibrati, o dell’Organismo dei confidi minori.  
Non è l’unica conseguenza. È infatti noto che, in tema di garanzie, le cautele non 
investono solo il requisito della certezza dello strumento, ossia il contratto, ma 
anche le caratteristiche di affidabilità (o solvibilità) e di reputazione del garante, se 
si ha contezza di come si svolge tradizionalmente l’attività di garanzia collettiva 
dei fidi nel quotidiano, attività che – va ricordato – è priva dello scopo di lucro 
(legge confidi, co. 18). Due di queste tre caratteristiche sono suscettibili di entrare 
in crisi. 
 
5.2. Certezza della garanzia – Il riconoscimento tout-court della validità o, se si 
preferisce, della non nullità di una fideiussione di un confidi minore che sconfina 
platealmente dai propri limiti, può indurre prima facie a pensare che ci si trovi di 
fronte ad una decisione che rafforza il requisito della certezza del contratto. Per la 
verità, però, nel settore dei confidi, la certezza del contratto non risulta esser mai 
stato un tema pubblico all’ordine del giorno45, dato che è tradizionalmente 
riservata all’autonomia privata46, neppure quando vi fu un tentativo di riformare 
la legge confidi47. Non si conoscono, dunque, voci che sollecitassero un risultato sul 
tema della certezza del contratto e, di certo, non in questo senso. 
Il perché è semplice. Il risultato raggiunto dalla Corte suscita la preoccupazione 
che i suoi effetti si estendano in maniera indesiderata alle altre due caratteristiche 
di affidabilità e di reputazione, con conseguenze negative sul mercato della 
garanzia dei confidi: tutti sanno, infatti, che il beneficiario di fideiussione o di 
garanzia in genere, e di sicuro quelli che svolgono determinate attività economiche 

 
 
 
45 Al netto della fideiussione, il cui istituto è presidiato dal codice civile, si consideri che la legge 
confidi non contiene un solo elemento che tipizzi la garanzia mutualistica, lasciandone la disciplina 
interamente ai soggetti che operano nel mercato, anche se spesso tale circostanza ha dato luogo a 
perplessità pratiche, per le impari forze dei contraenti in fase pre-contrattuale, banche e confidi. 
46 In assenza di precedenti specifici sul tema, chi scrive trattò l’argomento anni fa in L’ambulatorietà 
della garanzia del confidi nelle cessioni di rapporti giuridici e nelle cessioni di crediti: spunti interpretativi 
e riflessioni, in Responsabilità civile e previdenza, 2015, 4, 1368 e l’ha ripreso di recente in Credito 
inadempiuto e concorso di escussioni …, cit. 
47 V. L. 13 luglio 2016, n. 150 contenente la Delega al Governo per la riforma del sistema dei confidi, 
delega che non venne esercitata nei termini. 
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o pubbliche48, ha la necessità di verificare nel continuo l’affidabilità49 e lo standing50 
del garante e queste cautele potrebbero andare incontro ad intuibili ostacoli. 
 
5.3. Affidabilità – L’affidabilità, tradotta in solvibilità o in capacità patrimoniale, 
sconterà un evidente limite: se si consente ad un confidi minore di andare oltre il 
consentito (fosse pure per una sola fideiussione od una sola garanzia, ma di importo 
significativamente elevato rispetto alle proprie capacità finanziarie o ai propri 
standard) e la sua fideiussione o garanzia è ritenuta valida, tale concessione 
vanifica qualsiasi controllo di affidabilità. Per giunta, in ambito confidi, essendo il 
tradizionale beneficiario dell’attività di garanzia collettiva dei fidi un intermediario 
bancario o finanziario, ma nello stesso tempo anche un perfetto terzo estraneo 
rispetto a singole fideiussioni o garanzie concesse extra ordinem oppure ultra vires, 
questi si ritroverebbe ad essere un terzo privo di mezzi di tutela, non avendo a 
disposizione strumenti sostanziali e processuali per difendere tempestivamente i 
crediti collettivamente garantiti dall’eventuale default di un improvvido confidi 
garante. Sarà un caso che il confidi protagonista della vicenda narrata sia fallito? 
E, con il default, quante altre garanzie avrà mancato di onorare e dovranno ora 
essere onorate in moneta fallimentare? In altri termini, tornando alla soluzione 
dell’ABF, si può anche raggiungere la miglior giustizia del caso concreto ma, se si 
amplia la visione all’intero mercato, si rischia un nocumento maggiore rispetto 
all’esigenza di non smentire il divieto di venire contra factum proprium. 
 
5.4. Reputazione – La caratteristica della reputazione, invece, potrà risultare 
compromessa, rischiando di danneggiare l’intera categoria dei confidi minori che 

 
 
 
48 Uscendo dallo stretto ambito delle garanzie prestate da un terzo per rimborsare un credito 
ricevuto, si pensi, senza pretesa di esaustività, al settore dei servizi e degli appalti pubblici, alla 
partecipazione a leghe sportive di massimo livello, alle costruzioni edili, al trasporto delle merci, 
ecc.  
49 Se per la solvibilità o affidabilità che dir si voglia dei confidi vigilati possono venire in soccorso, 
anche se a stretto rigore neppure sarebbero sufficienti, le normative e gli obblighi derivanti dalla 
vigilanza prudenziale esercitata da Banca d’Italia, per tutti i confidi, ma a maggior ragione per i 
confidi minori che quegli obblighi non hanno, si pone il problema di come identificare l’affidabilità 
e, per risolverlo, si deve ritornare nell’alveo dell’iniziativa privata. Posto che questi ultimi devono 
(dovrebbero?) esercitare solo l’attività di garanzia collettiva dei fidi e solo nell’interesse dei propri 
soci (le PMI) e, dunque, operare in partnership solo con i soggetti istituzionalmente autorizzati a 
concedere credito, il primo controllo che svolge un qualsiasi intermediario beneficiario di garanzie 
di questo genere, e ripete routinariamente, è quello sul bilancio del confidi minore, allo scopo di 
assicurarsi che il garante sia in grado di far fronte ai propri impegni proiettati nel tempo. 
50 Dopo la riforma del TUB del 2010 si è assistito ad un proliferare di segnalazioni di Banca d’Italia 
di soggetti abusivi, lentamente acquietatasi. La competenza è ora transitata presso l’Organismo dei 
confidi minori che, con la Comunicazione sul rilascio abusivo di polizze fideiussorie o di altre 
garanzie finanziarie (20/06/2021), ha provveduto a chiarire sul proprio sito gli ambiti dell’attività, 
non mancando di ammonire che «Non rientra nel novero delle attività consentite ai confidi minori di cui 
all’Elenco ex art. 112 TUB, tenuto da questo Organismo […], la concessione di polizze fideiussorie 
o garanzie finanziarie comunque denominate, a tutela sia di soggetti privati (ad esempio in 
relazione a contratti di locazione), sia della Pubblica Amministrazione (ad esempio a fronte di cauzioni 
nel caso degli appalti di beni o servizi) sia dell’Autorità Giudiziaria (ad esempio nel contesto di procedure 
concorsuali o di vendita di beni all’asta).» Ancorché il fenomeno dell’abusivismo sembri in regressione, 
non si può escludere una sua fisiologica latenza nel mercato.  
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operano nel rispetto delle norme. Non sono molti coloro in grado di padroneggiare 
le distinzioni che le disposizioni illustrate, chiare, ma anche sottili e complicate, 
impongono di fare, con il rischio che una modesta slavina travolga la reputazione 
dell’intero sistema a valle. Si tenga infatti conto del numero di 184 confidi minori 
in Italia e delle, per ora, ridotte capacità di vigilanza dell’Organismo istituito ad 
hoc, senza contare che eventuali sanzioni amministrative, non economiche, che 
l’Organismo può irrogare risulterebbero poco incisive e, comunque, tardive, se si 
considera che lo scopo della vigilanza dovrebbe tendere anche alla prevenzione e 
non solo alla repressione51. 
 
5.5. Stato dell’arte – Ora, però, si può anche aprire un approfondito dibattito sulla 
più o meno centrata ricostruzione sistematica della normativa-confidi pre e post 18 
aprile 2009, avente, per un verso, l’oggetto delle fideiussioni di confidi minori 
concesse al di fuori dell’unica attività tipica loro permessa e per giunta a beneficio 
del pubblico e, per altro verso, il fine di valutare se trattasi di norme imperative o 
di norme inderogabili, in relazione alle conseguenze delle loro violazioni, per poi 
vedere dove questo dibattito conduce52. 
Resta il fatto ineludibile che – a seguito di Cass., sez. un., n. 8472/2022 – si palesa 
un evidente interrogativo: considerando che le SS. UU. sono state appositamente 
coinvolte per tracciare un indirizzo di legittimità assente e che fungesse da 
riferimento futuro, c’è da chiedersi chi si assumerà l’onere ed anche il rischio legale 
di entrare in giudizio ed argomentare in contrasto, in una prossima fattispecie 
uguale o simile. Verosimile risposta: pochi, forse nessuno. Se la risposta è 
vagamente condivisibile, non è allora difficile ipotizzare una lunga attesa prima di 
un eventuale cambio di orientamento motu proprio, ammesso e non concesso, 
beninteso, che una sezione semplice o le stesse Sezioni Unite valutino la necessità 
o solo l’opportunità di corregge il tiro. Tutto questo, ovviamente, senza poter 

 
 
 
51 I confidi minori non sono tra i destinatari delle pesanti sanzioni di cui agli artt. 144 e ss, TUB, 
ma di quelle all’art. 112-bis, co. 3 e 5, TUB, meglio disciplinate nell’art. 17, D.M. 228/2015. 
L’iniziativa sanzionatoria è demandata all’Organismo, cui sono stati attributi poteri ispettivi che, 
tuttavia, considerata l’organizzazione e le risorse di cui può disporre, si dubita possa essere in grado 
di esercitare con efficacia preventiva, salve smentite ovviamente. Le sanzioni previste sono quelle 
della sospensione o riduzione dell’attività e della cancellazione dall’elenco e, ad eventuali terzi, non 
resterebbero che i rimedi generali per responsabilità pre-contrattuale o contrattuale e le azioni 
contro gli organi sociali, tutte iniziative vagamente prive del carattere di deterrenza, se non è 
possibile associarle a misure cautelari di ordine patrimoniale. 
52 Senza contare che la Procura Generale della Cassazione, nelle proprie conclusioni, è certa della 
rilevanza penale della condotta ex art. 132 TUB, dato che (pag. 5) «L’omessa iscrizione all’apposito 
albo costituisce, dunque, patente violazione del divieto, sancito nei confronti dei confidi minori, di prestare 
garanzie nei confronti del pubblico […]», con il ché il rischio che si corre sarebbe anche quello di 
riconoscere dignità ai riflessi civilistici di un reato. A tal proposito di può anche dar conto che una 
condanna in tal senso è stata effettivamente comminata il 22/06/2018 dalla Corte di Appello di 
Roma, con motivo di ricorso di legittimità dichiarato inammissibile da Cass. Pen., V^ 12 febbraio 
2021, n. 25251. Pur con tutte le riserve del caso, si può apprezzare lo sforzo della Cassazione penale 
nel cercare di chiarire l’evoluzione della normativa sui confidi, in una vicenda tra l’altro 
caratterizzata da un provvedimento di Banca d’Italia che cancella d’imperio la cooperativa dalla 
sezione speciale dell’elenco generale e che, per l’opposizione giudiziale del cancellato, revoca il 
provvedimento in autotutela.  
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immaginare e dar conto del plausibile effetto di adeguamento alla decisione di 
legittimità che si produrrà su eventuali contenziosi oggi pendenti in grado di 
merito. Nel frattempo, a queste perplessità si associa il timore su cosa potrà 
avvenire nel mercato, in caso di operatori …disinvolti.  
 
5.6. Prospettive – Se quanto si qui detto può in qualche misura persuadere, 
accantonando un qualsiasi e non preconizzabile correttivo motu proprio, chi scrive 
riesce ad ipotizzare soltanto la seguente combinazione di soluzioni, operative e de 
iure condendo.  
Quanto alle soluzioni operative, la sentenza potrebbe essere l’occasione per far 
comprendere a tutti gli attori del mercato – confidi intermediari, confidi minori e 
gli stessi beneficiari delle garanzie mutualistiche – che forse sarebbe bene uscire 
da un potenziale equivoco e fare una chiara scelta di campo, trasparente ed 
inequivoca: abbandonare lo strumento della fideiussione e dirigersi senza mezzi 
termini sul quello della garanzia mutualistica da sviluppare attraverso l’autonomia 
negoziale, che, peraltro, consente di tener conto delle molteplici esigenze tecniche 
e finanziarie delle due parti (garante e beneficiario) che una fideiussione 
difficilmente riesce a soddisfare53; a questo proposito, non sembra inutile far notare 
che la legge confidi non utilizza mai il termine «fideiussione» in relazione all’attività 
da svolgere (anzi, non lo utilizza tout-court). Continuare a percorrere strade 
equivoche può essere occasione per inciampare in questi ostacoli. 
Le soluzioni prospettiche sono ipotizzabili in un’ottica di breve e di medio termine. 
Nel breve termine, è auspicabile l’intervento del Legislatore che introduca in 
maniera esplicita la sanzione della nullità per le attività di confidi minori che 
sconfinano dalle proprie attribuzioni e ciò sarebbe oltremodo semplice e veloce da 
realizzare, pur nello scrupolo di assicurare la tutela del terzo in buona fede e purché 
la non colpevolezza non significhi aprioristica assoluzione dalla più grossolana 
superficialità. In ottica di medio termine, non sarebbe iniziativa inattuale quella di 
rispolverare l’idea di una riforma della legge confidi, il cui precedente tentativo è 
stato lasciato cadere senza apparenti ragioni che ne giustificassero l’abbandono54, 
iniziativa però più lenta e complessa. 
Su tutto questo aleggia una riflessione residua e, forse, più impertinente di tutte. 
Con oltre tredici anni di osservazione del mercato (le prime iscrizioni nell’elenco 
speciale degli intermediari finanziari risalgono al 2009) e attraversata più d’una  
crisi economico-finanziaria, l’intero sistema del credito, Legislatore incluso, 
dovrebbe interrogarsi su quali siano state le ragioni che, dal 2003 in avanti, hanno 
indotto a edificare un sistema binario di confidi (intermediari finanziari ‘forti’ ed 

 
 
 
53 Anche se forse, per l’evidente disparità di forze in campo, lo strumento potrebbe necessitare di 
un qualche sostegno normativo, com’ebbi già modo di lasciare intendere in L’ambulatorietà della 
garanzia del confidi nelle cessioni di rapporti giuridici e nelle cessioni di crediti …, cit., nota 18. 
54 In prospettiva attuativa di quella delega, v. D. SICLARI, Le prospettive di regolazione dei confidi dopo 
la legge n. 150 del 2016, in Riv. dir. banc., 2018, 3, 1. Il mancato esercizio della delega si giustifica 
ancor meno se si pensa che la legge confidi del 2003 non è stata concepita per disciplinare un 
fenomeno nuovo, ma piuttosto per concedere un riconoscimento normativo postumo ad un 
fenomeno che era esistente in Italia da circa 40 anni e che stava diventando ingovernabile (cfr. 
Credito inadempiuto e concorso di escussioni …, cit., par. 2).  
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intermediari ‘leggeri’) e, alla prova dei fatti, soppesare quale sia stato il valore 
aggiunto di questo edificio, se sia ancora attuale e se valga la pena non tanto di 
provare a manutenerlo, quanto proprio di mantenerlo tout-court, specie di fronte  a 
soggetti che, contrariamente a quanto si ritenga, svolgono un’attività molto più 
prossima al business-to-business che non al business-to-consumer. Non ci sarebbe, però, 
da stupirsi se questa riflessione fosse percepita come un’eresia tendente a 
rovesciare un dogma55, anche se, in fondo, «Il dogma è nient’altro che un esplicito 
divieto di pensare» (Ludwig A. Feuerbach, 1804 - 1872). 
 

 
 
 
55 Magari non un unico eretico, ma certamente con pochi adepti, fatta eccezione per settori 
particolari dell’economia, come per esempio quello dei confidi agricoli, che già nel 2006 mostrava 
perplessità di fronte alla prospettiva di evolvere in intermediari vigilati (all’epoca ex art. 107 TUB) 
e non credo si possa dire che il tempo trascorso li abbia smentiti. Cfr. ad es. A. RODEGHIERO, Gli 
agrifidi non devono certo sostituirsi alle banche, in Terra è Vita, XIV, 2006, 9, 24. 
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Abstract. 
 
This paper examines the institute of trust in the historical and systematic dimension, 
comparing it with the traditional legal guarantees and the fiduciary law. 
 
In particular, it underlines the potential of trust in several sectors of the Italian legal system, 
the main juridical problems related to the property theory and the numerus clausus 
principle. 
 
L’elaborato analizza l’istituto del trust in una dimensione storico-sistematica, 
ponendolo a raffronto con le garanzie tradizionali e con il negozio fiduciario. 
 
In particolare, si mettono in evidenza le potenzialità della figura in alcuni settori 
dell’ordinamento nazionale, i profili problematici connessi al diritto di proprietà e 
al numerus clausus dei diritti reali. 
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SOMMARIO: 1. Trust con funzione di garanzia e contratto di affidamento fiduciario. – 
2. La Convenzione dell’Aja ed il riconoscimento del trust nei sistemi di civil law. Trust 
interno e trust con funzione di garanzia. – 3. Il trust con funzione di garanzia: struttura 
e contenuto. Applicazione nell’esperienza inglese ed in quella italiana. – 4. (Segue) 
Ulteriori applicazioni: project financing, finanziamento di pool di banche, azioni di massa 
(class action). 
 
1.  Trust con funzione di garanzia e contratto di affidamento fiduciario. 
 
La prassi degli affari pone in evidenza i settori nei quali si è affermato il trust1 con 
funzione di garanzia. Da poco invece si discute, in alternativa al trust, del contratto 

 
 
 

1 La definizione di trust è contenuta nell’art. 2 della Convenzione de l’Aja: «ai fini della presente 
Convenzione, per trust s'intendono i rapporti giuridici istituiti da una persona, il costituente – con 
atto tra vivi o mortis causa – qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un trustee 
nell'interesse di un beneficiario o per un fine specifico. Il trust presenta le seguenti caratteristiche: 
a) i beni del trust costituiscono una massa distinta e non fanno parte del patrimonio del trustee; b) i 
beni del trust sono intestati a nome del trustee o di un'altra persona per conto del trustee; c) il trustee 
è investito del potere e onerato dell'obbligo, di cui deve rendere conto, di amministrare, gestire o 
disporre dei beni secondo i termini del trust e le norme particolari impostegli dalla legge. Il fatto 
che il costituente conservi alcune prerogative o che il trustee stesso possieda alcuni diritti in qualità 
di beneficiario non è necessariamente incompatibile con l'esistenza di un trust». Trust significa 
fiducia, affidamento. Malgrado l’origine inglese dell’istituto, è inevitabile operino suggestioni 
romanistiche e civilistiche sulla fiducia. L’importanza del riferimento ben si comprende allorché si 
consideri come uno dei più convinti sostenitori dell’inserimento dell’istituto dei trusts 
nell’ordinamento civile nazionale ritenga che essi abbiano come base civilistica proprio la fiducia; 
così tali negozi inter vivos e mortis causa altro non sarebbero che negozi fiduciari, per quanto nella 
cultura giuridica anglosassone i trusts non siano negozi fiduciari nei termini soggettivi ed oggettivi 
del pactum fiduciae (M. LUPOI, Trusts, Milano, Giuffrè, 2001, pag. 5). Già nel diritto romano si 
discorreva di fiducia cum creditore e di fiducia cum amico. Le espressioni sono usate nelle Istituzioni 
di Gaio (Gai Instiutiones 2, 59 – 60; 3, 2019: «fiducia contrahitur aut cum creditore pignoris iure aut cum 
amico, quo tutius nostrae res apud eum essent»). «La fiducia contratta cum creditore (pignoris iure), pur 
prevedendo il trasferimento dal debitore (quale fiduciante) al creditore stesso (quale fiduciario) 
della proprietà di un bene, nelle forme classiche della mancipatio o della in iure cessio, costituisce in 
sé una forma di garanzia, e precisamente una garanzia reale; restando insoddisfatto alla scadenza, 
il creditore non era più tenuto alla restituzione e, quella che noi chiameremmo una proprietà 
fiduciaria, caratterizzata da obblighi di gestione e restituzione, diveniva una proprietà senza 
aggettivi, una proprietà libera in capo a lui. Il creditore, infatti, poteva soddisfarsi in due modi: o 
avvalendosi di una lex (patto) commissoria, o esercitando uno ius vendendi. […] L’altra figura, la 
fiducia contratta cum amico, “affinché le nostre cose (evidentemente minacciate da qualche pericolo) 
siano più sicure presso di lui”, detta anche fiducia altruistica o pura, mentre la precedente può anche 
chiamarsi egoistica o impura, consisteva – e consiste, poiché questo tipo di negozio non è certo 
sparito, anzi – nel trasferimento della proprietà di un bene da A a B con l’intesa e l’obbligo che il 
secondo (appunto l’amico) lo gestirà secondo le istruzioni del primo e comunque, a richiesta del 
primo, glielo ritrasferirà o lo trasferirà ad un terzo. […] Peraltro la fiducia di cui parla Gaio parve 
scomparire col venir meno delle due forme solenni di trasferimento del dominio (mancipatio e in 
iure cessio) alle quali era legata». L’autore prosegue mettendo in luce come «in tutti gli ordinamenti, 
e pressoché in ogni epoca, ci sono forme di rapporti fiduciari; e tali rapporti fanno perno su 
affidamenti, intese e patti che, da noi, non potrebbero trovare riconoscimento nelle figure astratte 
e tipiche del diritto civile; e in particolare nella fondamentale figura del diritto di proprietà, quale 
forgiata nel nostro ordinamento sulla base del codice civile francese, e, quanto alla circolazione, nel 
“tipo” contrattuale compravendita, con effetti reali tout court. Tali affidamenti, infatti, non danno 
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di affidamento fiduciario, sempre come strumento di segregazione di patrimoni2, 
nell’interesse di determinati beneficiari, senza che sia necessario far ricorso 
all’applicazione necessaria di un ordinamento straniero, in cui il trust sia 
disciplinato3. Ciò avviene da tempo in Italia, precisamente dal 1992, allorché è 
entrata in vigore la Convenzione dell’Aja del 1985, nonostante il contratto di 
affidamento fiduciario a scopo di garanzia trovi nell’esperienza italiana, non solo 
recente, applicazioni non pienamente valorizzate4. 

 
 
 
luogo – come invece negli ordinamenti di common law – ad una peculiare forma di “proprietà 
fiduciaria”, distinta dalla proprietà senza aggettivi. Essi, invece, danno luogo ad ibridazioni, e a 
correzioni in termini obbligatori, delle prerogative nascenti dal diritto reale. Ma queste ibridazioni 
hanno più o meno solidità, ottengono maggiore o minore successo, a seconda dei casi», M. 
BERNARDINI, Il trust, in A. ARCERI, M. BERNARDINI, M. BUCCHI, Trust e altre tutele del patrimonio 
familiare, Maggioli, Bologna, 2010, pagg. 30, 31 e 33; G. DIURNI, voce Fiducia e negozio fiduciario 
(storia), in Dig. disc. priv., sez. civ., VIII, Torino, UTET, 1992, pag. 288. Ma si veda M. LUPOI, Il 
contratto di affidamento fiduciario, Milano, Giuffrè, 2014, pag. 14: «questo brano di Gaio fonda 
tutt’oggi quella che appare l’unica tassonomia funzionalistica del negozio fiduciario […] 
nonostante che lo stesso Gaio avesse enunciato quella bipartizione incidentalmente e senza 
ammettervi alcuna pretesa classificatoria: proprio le sue Institutiones presentano, infatti, altre 
fattispecie di fiducia, non riconducibili alla bipartizione fra garanzia e affidamento all’amico fidato». 

2 La Convenzione dell’Aja, all’art. 11, annovera tra gli effetti necessari del riconoscimento del 
trust quello della segregazione del trust fund. «L’effetto segregativo si verifica perché i beni conferiti 
in trust non entrano nel patrimonio del trustee se non per la realizzazione dello scopo indicato dal 
settlor e col fine specifico di restare separati dai suoi averi (pena la mancanza di causa del 
trasferimento). Pertanto, non può parlarsi di acquisizione al patrimonio del trustee di detti beni 
(nemmeno come beni futuri): si tratta, insomma, di una proprietà “qualificata” o “finalizzata”, 
introdotta dagli artt. 2 e 11 della Convenzione de l’Aja in aggiunta a quella conosciuta dal codice 
civile del 1942», Trib. Bologna, 01.10.2003, TAF, 2004, pag. 71. 

3 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario a scopo di garanzia, in E. CAPOBIANCO (a cura di), 
Contratti bancari, Milano, Wolters Kluwer, 2021, pagg. 2234 e 2235. 

4 Si veda M. LUPOI, I contratti di affidamento fiduciario, Milano, Giuffrè, 2014, pag. 70 e ss. «Il 
nostro ordinamento non disciplina i trust ma non ignora le situazioni affidanti e, così come è 
corretto parlare di trusts al plurale, altrettanto si deve fare per i negozi e i contratti di affidamento 
fiduciario, giacché plurime sono le fiducie», M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», 
in M. MONEGAT, G. LEPORE, I. VALAS, Trust. Aspetti sostanziali e applicazioni nel diritto di famiglia 
e delle persone, I, Torino, Giappichelli, 2010, pag. 44. Ciò accade nonostante lo strumento della 
destinazione dei beni ad uno scopo appartenga alla tradizione giuridica italiana, come evidenzia M. 
BIANCA, L’emersione del modello della destinazione dei beni ad uno scopo, pag. 74, in M. BIANCA, A. DE 

DONATO, Dal trust all’atto di destinazione patrimoniale. Il lungo cammino di un’idea, in I Quaderni della 
Fondazione italiana del notariato, Milano, II, 2013: «già nel codice del 1942 il legislatore italiano 
sceglie lo schema della destinazione dei beni ad uno scopo nelle figure della dote e del patrimonio 
familiare; sempre nel codice civile del 1942, all’art. 2117, è regolata la disciplina dei fondi di 
previdenza ed assistenza, altro tipico patrimonio destinato alle finalità previdenziali; con la riforma 
del diritto di famiglia del 1975, il legislatore introduce un tipico patrimonio destinato agli interessi 
della famiglia legittima: il fondo patrimoniale; con la riforma societaria del 2003 viene introdotto 
il nuovo istituto dei patrimoni societari destinati ad uno specifico affare, strumento che applica lo 
schema della destinazione all’attività dell’impresa, consentendo una frammentazione e 
parcellizzazione della responsabilità dell’attività della società per azioni; nel 2006 il legislatore 
introduce nel corpo del codice civile l’art. 2645-ter c.c., con il quale si detta la disciplina della figura 
generale di atto negoziale di destinazione, la cui opponibilità ai terzi è resa possibile attraverso lo 
strumento della trascrizione». 
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Il trust con funzione di garanzia copre ambiti operativi rispetto ai quali le 
tradizionali garanzie non possono trovare applicazione ovvero non sono in grado 
di soddisfare talune esigenze di adeguata tutela dei creditori5. Si pensi 
all’applicazione che se ne fa nel settore del fallimento e, più in generale, nell’ambito 
delle procedure concorsuali. Laddove invece il suddetto istituto interferisca con le 
garanzie tradizionali pure conserva una propria «specificità di realizzazione»6. 
In premessa occorre rilevare che il trust con funzione di garanzia, come il più 
generale istituto del trust e, in senso ancor più ampio, degli affidamenti fiduciari, 
non ha ancora espresso tutte le proprie potenzialità nel nostro ordinamento 
giuridico7. Questo nonostante la Convenzione dell’Aja risalga al 01.07.1985 e 
l’Italia vi abbia dato esecuzione con la legge 16 ottobre 1989, entrata in vigore il 
01.01.19928, primo tra i Paesi di civil law a riconoscere nel proprio ordinamento 

 
 
 

5 M. SACCHI, Trust a scopo di garanzia. Un possibile orientamento giurisprudenziale, in Rass. dir. 
civ., 2008, pag. 48 e ss. «Il fenomeno del trust appartiene ad una nuova forma di assetto d’interessi 
e di circolazione della ricchezza. Questa forma comporta un ripensamento strutturale del diritto, 
che per alcuni non si concilia affatto col sistema vigente (ma ne mette a nudo i limiti esistenziali e 
l’inadeguatezza a dare di per sé risposte sicure e certe ad istanze nuove) mentre per altri, postisi 
sul terreno di una lettura evolutiva del sistema stesso (e cioè fuori ed oltre la rigidità dommatica di 
antichi e tralatici istituti) ritengono la buona compatibilità anche sistematica. Questa compatibilità 
sarebbe supportata dalla legge scritta (quella della menzionata ratifica della Convenzione de l’Aja) 
e dalle istanze socio-economiche moderne o, meglio, post-moderne che affidano all’autonomia 
privata ampi spazi di regolamentazione stante la meritevolezza di tutela degli interessi trattati, e 
con quella forza vincolante della legge che già oggi il codice civile postula ai sensi del combinato 
disposto degli artt. 1322 e 1372», B. DEL VECCHIO, Il trustee e l’esecutore testamentario, in G. 
MARICONDA (a cura di), Il trust interno, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2005, pag. 20. 

6 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2334. 
7 La letteratura giuridica sul tema, anche in diritto interno, è ormai amplissima. Si rinvia, senza 

pretesa di esaustività, a S. BARTOLI, Il trust, Milano, Giuffrè, 2001; D. W. M. WATERS, The Hague 
trust convention twenty years on, in Commercial trusts in european private law, a cura di M. GRAZIADEI, 
U. MATTEI e L. SMITH, Cambridge, 2005, pag. 92; L. GATT, Dal trust al trust. Storia di una chimera, 
Napoli, Editoriale Scientifica, 2010; A. GALLARATI, Il trust come organizzazione complessa, Milano, 
Giuffrè, 2010; S. BARTOLI, Trust e atto di destinazione nel diritto di famiglia e delle persone, Milano, 
Giuffrè, 2011; S. LEUZZI, I trust successori, Milano, Giuffrè, 2011; V. BANCONE, Il trust dalla 
Convenzione de L’Aja al Draft Common Frame of Reference, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 
2012; G. BIASINI, F. ROTA, Il trust e gli istituti affini in Italia, Milano, Giuffrè, 2012; L. DI COSTANZO, 
Il trust e le sue applicazioni, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2014; S. BARTOLI, D. MURITANO, 
C. ROMANO, Trust e atto di destinazione nelle successioni e donazioni, Milano, Giuffrè, 2014; F. CERRI, 
Trust, affidamento fiduciario e fiducie. Tre modi di declinare la fiducia nel quadro del diritto europeo , 
Milano, Giuffrè, 2015; C. BUCCICO, Gli aspetti civilistici e fiscali del trust, Torino, Giappichelli, 2015; 
M. LUPOI, Istituzioni del diritto dei trust negli ordinamenti di origine e in Italia, Padova, CEDAM, 
2016; D. ZANCHI, Diritto e pratica dei trusts. Profili civilistici, Torino, Giappichelli, 2016; V. 
MITSILEGAS, Justice and Trust in the European Legal Order. The Copernicus Lectures, Napoli, Jovene, 
2016; F. GIGLIOTTI, Trust interno e atto di destinazione, in Giustizia Civile, IV, 2016; G. PERLINGIERI, 
Per un trust della Fondazione Banco di Napoli a tutela dei disabili, Napoli, Edizioni Scientifiche 
Italiane, 2021. Per uno studio sulla giurisprudenza si rinvia a M. LUPOI, La giurisprudenza italiana 
sui trust: dal 1899 al 2011, Milano, Giuffrè, 2011; S. FANTICINI, Relazione generale sullo sviluppo della 
giurisprudenza civile italiana, in Trusts e attività fiduciarie, 2015, pagg. 455 e ss., pagg. 546 e ss.; 
AA.VV., Il negozio di destinazione fiduciaria. Contributi di studio, Milano, Giuffrè, 2016. 

8 La via prescelta dal legislatore italiano è stata quella dell’adattamento cosiddetto speciale, 
mediante ordine di esecuzione, posto che ci si è limitati a sancire la «piena ed intera esecuzione» 
della Convenzione (art. 2). Di qui, in difetto di una legge interna ad hoc, la necessità di volgersi ad 
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giuridico gli effetti del rapporto definito trust nella Convenzione e ad impegnarsi, 
a norma dell’art. 11, a riconoscerne gli effetti9. Singolare la situazione venutasi a 
determinare: un ordinamento che non conosce l’istituto del trust, e dunque privo 
di disciplina interna per regolare la materia, emana una legge intitolata «legge 
applicabile ai trust e loro riconoscimento»10. 
Una possibile spiegazione è data dall’atteggiamento tenuto al riguardo da parte 
della dottrina e della giurisprudenza. Sino agli anni ’70 del secolo scorso alcuni 
studiosi hanno sostenuto la tesi dell’incompatibilità del trust, considerato come 
unica figura e non nella pluralità delle sue forme11, incompatibile con 
l’ordinamento interno. Si riteneva che il trust fosse fondato su un presunto 
«sdoppiamento del titolo proprietario, tra disponente (settlor), che rimane sempre 
proprietario formale secondo l’ordinamento di common law, e il trustee o fiduciario, 
al quale viene trasferito dal primo solo il potere di godere e di disporre del bene 
nell’interesse di uno o più beneficiari»12. La menzionata caratteristica avrebbe leso 
«alcuni principi fondamentali della tradizione continentale di civil law, quali 
l’unicità e l’assolutezza del diritto di proprietà, sancita dal nostro attuale codice 
civile nell’art. 832, e il presunto numerus clausus dei diritti reali, che impedirebbe 
all’autonomia privata di creare nuove ipotesi degli stessi al di là di quelle previste 

 
 
 
interpretare il contenuto di questa. Si noti che «se l’adattamento avviene in maniera ordinaria, e 
cioè mediante una legge interna formalmente indipendente dalla convenzione internazionale cui si 
intende dare esecuzione, naturale è la tendenza dei giudici nazionali ad un’interpretazione sganciata 
dal testo internazionale e nella migliore armonia possibile con le altre norme dell’ordinamento del 
foro. Se, viceversa, all’adattamento si procede in maniera cd. speciale, cioè mediante ordine di 
esecuzione, allora il parametro internazionale al quale i giudici debbono attenersi è, ovviamente, in 
più chiara evidenza», A. GIARDINA, Le Convenzioni internazionali di diritto uniforme nell’ordinamento 
interno, in RDIn, 1973, pag. 702 e ss. 

9 La Convenzione de l’Aja ha carattere universale, come si evince direttamente dagli artt. 1 e 
21, cosicché l’Italia, che non ha apposto alcuna riserva all’atto della ratifica, è tenuta a riconoscere 
tutti i trust cui risulti applicabile il diritto di uno Stato che li preveda, anche allorché tale Stato non 
sia tra quelli contraenti. «Nella Relazione esplicativa si chiarisce che l’intenzione perseguita è 
quella di creare un ponte tra i Paesi di common law ed i Paesi di civil law aderenti alla Convenzione. 
In ciò consiste la peculiarità della Convenzione rispetto alle altre Convenzioni dell’Aja che trattano, 
sul piano delle norme di conflitto di legge, istituti dotati di apposita regolamentazione in tutti gli 
Stati aderenti», L. SANTORO, Il trust in Italia, Milano, Giuffrè, 2009, pag. 9. 

10 Nell’ambito del Convegno organizzato da C. PRIORE, i cui atti sono stati raccolti nel volume 
Destinazione di beni ad uno scopo, Milano, 2003, A. FALZEA ebbe modo di descrivere 
significativamente la situazione così determinata nei termini di una «doppiezza ordinamentale», in 
quanto la legge di ratifica «stabilisce le condizioni perché un trust di common law possa trovare 
ingresso nel nostro sistema di diritto applicato, ma non ne consente l’ingresso diretto nel sistema 
normativo del nostro ordinamento giuridico». 

11 Come invece denota V. SALVATORE, Il trust. Profili di diritto internazionale e comparato, 
Padova, CEDAM, 1996, pag. 5: «la stessa qualificazione del trust quale “istituto” può rivelarsi 
impropria. Le molteplici cause che possono contraddistinguere le singole figure di trust rendono 
infatti pressoché impossibile una qualificazione univoca, facendo ritenere maggiormente 
appropriata una definizione più comprensiva. Il trust andrebbe infatti considerato, più che come 
specifico istituto, come uno “schema astratto di rapporti”, paragonabile forse solo, per complessità 
tipologica, alla categoria dei contratti». 

12 Questa è anche la definizione di R. FRANCESCHELLI, Il «trust» nel diritto inglese, Padova, 
CEDAM, 1935, pag. 138. 
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dalla legge»13. Ad avviso di questa parte degli studiosi, dunque, il nostro sistema 
civilistico contemplerebbe fra i propri principi-cardine di ordine pubblico interno 
tanto quello dell’unicità del diritto di proprietà e della tipicità dei diritti reali, che 
quello della tipicità delle ipotesi di separazione patrimoniale14, in ragione della 
riserva di legge esistente in materia15. Ciò si dedurrebbe dal confronto con l’art. 
42, comma secondo, Cost. e l’art. 2740, comma secondo, c.c. In riferimento al primo 
dei due suddetti principi, si aggiunge che lo stesso ha trovato conferma, a livello 
del nostro sistema di diritto internazionale privato, prima nell’art. 22 disp. prel. 
c.c. e, in seguito, nell’art. 51 della l. 31.05.1995, n. 218. A ciò non si potrebbe 
nemmeno ovviare, aggiungono i fautori della tesi dell’incompatibilità, facendo leva 
sull’avvenuta ratifica della Convenzione da parte dello Stato italiano, in quanto la 
Convenzione sarebbe fonte di una disciplina in materia di trust meramente 
internazionalprivatistica, sì che dovrebbe ritenersi che essa non abbia inteso 
introdurre l’istituto del trust nelle norme sostanziali interne dei singoli Stati non 

 
 
 

13 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2335. In questi termini Trib. Orestano 
15.03.1956, in Foro it., 1956, I, pag. 1019; Trib. Casale Monferrato, decr. 13.04.1984, in Giur.it., 
1986, I, pag. 574. Si rinvia in dottrina ad A. BUSATO, La figura del trust negli ordinamenti di common 
law e di diritto continentale, in Riv. dir. civ., II, 1992, pagg. 309 – 357, spec. pag. 329. 

14 Alcuni studiosi ritengono che la segregazione del patrimonio destinato in trust porovochi 
l’insorgenza, nel nostro sistema, di «una nuova forma di separatio bonorum a fianco ai tradizionali 
patrimoni autonomi e patrimoni separati, sebbene, a rigore, il fenomeno segregativo si avvicini 
caratterialmente più a questi ultimi che ai primi in considerazione della vincolatività allo scopo, 
programmato dal costituente e riconosciuto dal sistema convenzionale come dato essenziale alla 
struttura operativa di ogni forma di trust», B. DEL VECCHIO, Il trustee e l’esecutore testamentario, cit., 
pag. 23. Di qui l’ipotesi avanzata da M. LUPOI (in particolare in Trusts, cit., pag. 553 e ss.) della 
formulazione teoretica di un nuovo tipo di patrimonio vincolato allo scopo, e cioè di patrimonio 
separato, ove l’elemento fiduciario sia caratterizzato dalla sintesi degli elementi di fiducia 
romanistica e fiducia germanistica. Essa si pone in spirito di continuità con il tendenziale 
superamento della «fiducia civilistica», come osservato da A. PALAZZO, Successione, trust e fiducia, in 
Vita not., 1998, pag. 770 e ss. 

15 «Costoro rilevano che l’istituto del trust si porrebbe in insanabile contrasto con entrambi i 
suddetti principi, in quanto esso è fonte sia di un dualismo proprietario fra trustee e beneficiario, o 
comunque di un peculiare diritto reale, sia di un fenomeno di separazione patrimoniale i quali, non 
essendo previsti da alcuna norma interna, sono inammissibilmente “atipici”», S. BARTOLI, 
Considerazioni generali, in S. BARTOLI, D. MURITANO, C. ROMANO, Trust e atto di destinazione nelle 
successioni e donazioni, in P. CENDON (a cura di) Trattati, Milano, Giuffrè, 2014, pag. 4. La tesi della 
doppia proprietà è stata elaborata da R. FRANCESCHELLI, Il trust nel diritto inglese, cit., pag. 23 e ss. 
e pag. 127 e ss. Si vedano F. GAZZONI, Tentativo dell’impossibile (osservazioni di un giurista “non 
vivente” su trust e trascrizione), in RN, 2001, pag. 11 e ss.; ID., In Italia tutto è permesso, anche quel che 
è vietato (lettera aperta sul trust e su altre bagatelle), in RN, 2001, pag. 1247 e ss.; G. BROGGINI, “Trust” 
e fiducia nel diritto internazionale privato, in EDP, 1998, pag. 415; C. CASTRONOVO, Il trust e “sostiene” 
Lupoi, in EDP, 1998, pag. 441 e ss.; L. CONTALDI, Il trust nel diritto internazionale privato, Milano, 
Giuffrè, 2001, pag. 155. In giurisprudenza, si vedano Trib. Belluno, decr. 25.09.2002, TAF, 2003, 
pag. 255, Corr. G., 2004, pag. 57 e RN, 2002, pag. 1538, ove si legge, in merito all’inapplicabilità 
della Convenzione dell’Aja al trust interno: «la figura del trust puramente domestico contrasta con 
il principio del numerus clausus dei diritti reali […]», e che comunque la possibilità di considerare 
la trust property come un patrimonio di destinazione separato dal patrimonio del trustee, unico 
intestatario dei beni, «comporta una manifesta violazione, attuata per volontà delle parti (e non 
anche per espressa previsione di legge), del principio della responsabilità patrimoniale generale del 
debitore previsto dall’art. 2740 c.c., norma imperativa di carattere interno». 
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aventi una propria disciplina in materia, così modificandone il rispettivo ordine 
pubblico. Con esso si sarebbe semplicemente stabilito, attraverso l’introduzione di 
una disciplina internazionalprivatistica, i limiti entro i quali, nel caso di conflitto 
fra leggi di ordinamenti diversi, un trust possa trovare riconoscimento all’interno 
dei sistemi ordinamentali degli Stati (trust o non-trust) aderenti16. 
Giova a questo punto dar conto del fatto che, anche prima del 01.01.1992, data di 
entrata in vigore della legge 16 ottobre 1989, n. 364, in alcune pronunce 
giurisprudenziali il tema del riconoscimento del trust era stato affrontato dalla 
giurisprudenza. Già alla fine del diciannovesimo secolo la Corte di Cassazione, alla 
quale fu richiesto solo di valutare la possibilità di delibazione di un trust, senza 
affrontare il merito della vicenda, concluse affermando che esso non poteva 
spiegare i propri effetti nell’ordinamento nazionale17. 
Un’altra decisione costituisce però la «pietra miliare nel percorso di 
riconoscimento del trust in Italia»18. Negli anni ’50 dello scorso secolo il Tribunale 
di Oristano19 fu chiamato a decidere in ordine alla proprietà di beni di un fondo in 
trust in sede di espropriazione promossa da un ente pubblico. La decisione ha 
affrontato il tema che costituisce nucleo essenziale del trust in un ordinamento che 
conosce i diritti reali: i beni oggetto di esproprio facevano parte del patrimonio del 
trustee ovvero appartenevano ai beneficiari? La risposta fornita dal Tribunale ha 
posto le basi per un fraintendimento che è stato difficile da sradicare. Ad avviso 
del collegio giudicante il trust darebbe vita ad una doppia proprietà: una «formale 
o nominale» e, dunque, soltanto «apparente» in capo al trustee, e l’altra «sostanziale 
e reale» in capo ai beneficiari.  La proprietà del trustee sarebbe caratterizzata dalla 
temporaneità del diritto e dall’impossibilità per il titolare di utilizzare i beni per 
trarne propri vantaggi mentre la proprietà dei beneficiari sarebbe quella a 
contenuto reale. Ad avviso del Tribunale sardo, il proprietario dei beni è il 
beneficiario e nei suoi confronti va radicato il processo di espropriazione. Oltre ad 
un malinteso di fondo circa lo «sdoppiamento» della proprietà, i giudici espressero 
un atteggiamento critico nei riguardi dell’istituto del trust, non esitando ad 
affermare che la diffusione di tale strumento potesse ingenerare «nella coscienza e 
nell’opinione pubblica e nell’economia italiana un grave turbamento». 
Prima della ratifica della Convenzione, con un’altra pronuncia la giurisprudenza si 
è occupata di chiarire il significato e la portata del rapporto nascente dal trust. Nel 
contesto di un trust testamentario il giudice fornì un quadro più coerente dello 
strumento, smentendo il concetto di «doppia proprietà» ed affermando che il trustee 

 
 
 

16 Si vedano G. OBERTO, Trust e autonomia negoziale nella famiglia, 2004, in FD, pag. 201 e ss. 
(parte prima) e pag. 310 e ss. (parte seconda); R. QUADRI, La destinazione patrimoniale. Profili 
normativi e autonomia privata, Napoli, Jovene, 2004, pagg. 309 e 317; S. MEUCCI, La destinazione di 
beni tra atto e rimedi, Milano, Giuffrè, 2009, pag. 122, In giurisprudenza Trib. S. Maria Capua 
Vetere, decr. 14.07.1999, TAF, 2000, pag. 251; Trib. Belluno, decr. 25.09.2002, TAF 2003, pag. 
255; Trib. Velletri, ord. 29.06.2005, TAF, pag. 577. 

17 La questione aveva ad oggetto la delibazione di un trust istituito da un cittadino straniero su 
beni siti in Italia. La Corte di Cassazione di Roma, in data 21 febbraio 1889, negò che un trust 
potesse spiegare effetti nel Regno d’Italia. 

18 M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 36. 
19 Trib. Oristano, 15 marzo 1956, cit. 
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di un trust testamentario (executor trustee) è proprietario dei cespiti in virtù dell’atto 
istitutivo del trust20. Di conseguenza non vi è alcuna necessità di ottenere 
l’autorizzazione del giudice tutelare per procedere alla vendita di beni immobili in 
presenza di beneficiari minori d’età. 
In sintesi, la presunta incompatibilità del trust e, con esso, delle fiducie con gli 
ordinamenti di civil law, ha senza dubbio ridotto i margini di evoluzione 
dell’istituto nel nostro ordinamento21. Il risultato pratico è stato la legittimazione 
esclusiva del cd. negozio fiduciario, basato sull’impegno del fiduciario nei confronti 
del fiduciante a gestire la proprietà a lui trasferita nell’interesse di uno o più 
beneficiari, ma con efficacia di tale impegno solo a livello obbligatorio22. Di 
conseguenza il mancato rispetto di quest’ultimo dà luogo soltanto ad una 
responsabilità di tipo contrattuale e, quindi, unicamente ad una tutela 
risarcitoria23. 

 
 
 

20 Trib. Casale Monferrato, decr. 13 aprile 1984, in Giur.it., 1986, I, 2, c. 754. 
21 «A lungo il dibattito intorno al trust è stato assorbito dalla questione preliminare della sua 

efficacia nell’ordinamento italiano e dall’esigenza, altrettanto preliminare, di disegnarne poco più 
che i tratti essenziali o a impiegare fiumi d’inchiostro per ripercorrerne la genesi storica e gli esiti 
nel suo originale ambiente di coltura. Questa situazione ha determinato una crisi di crescita 
dell’istituto», R. BASSETTI, Il trust (e il fronte) interno: struttura, validità, effetti e la prova di resistenza 
del trust autodichiarato, in ID. (a cura di), Il trust: criticità, correzioni, sviluppi, Torino, Giappichelli, 
2017, pag. 1. 

22 In senso conforme A. GAMBARO, Il diritto di proprietà, in Trattato di diritto civile e commerciale 
Cicu-Messineo, VIII, 2, Milano, Giuffrè, 1995, pag. 611: «al fiduciario viene trasferita una proprietà 
piena, mentre il limite rappresentato dalla cura degli interessi altrui trova espressione solo in 
rapporti obbligatori interni, che intercorrono relativamente al fiduciario ed al fiduciante».  Utile il 
riferimento a M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pagg. 23 e 24: «la struttura classica 
del negozio fiduciario vede un contratto traslativo tra fiduciante e fiduciario, al quale accede un 
patto o vincolo, puramente interno e non opponibile ai terzi, allo scopo di rilevare uno scopo diverso 
o parzialmente diverso da quello del contratto prescelto, attribuendo a tale patto la funzione di 
piegare il contratto traslativo alla realizzazione dello scopo perseguito; di qui la classica 
considerazione della eccedenza del mezzo rispetto al fine o della eccedenza della causa del contratto 
rispetto allo scopo delle parti»; F. GALGANO, Il negozio giuridico, in Trattato di diritto civile Cicu – 
Messineo, Milano, Giuffrè, 2002, pagg. 486 – 488; F. SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del 
diritto civile, Napoli, Jovene, 1962, pagg. 177 e 178: «viene […] configurato come negozio 
fiduciario quello col quale un soggetto (fiduciario) viene investito da un altro (fiduciante) di una 
posizione, di fronte ai terzi, eccedente l’intento che le parti perseguono e per la cui realizzazione 
sorge un’obbligazione del primo verso il secondo; onde si distingue un’efficacia reale del negozio e 
un’efficacia obbligatoria, che fra le parti compensa o corregge la prima». Questa dottrina, 
all’interrogativo circa l’ammissibilità del negozio fiduciario, contraddistinto da una causa fiduciae, 
nel nostro sistema ha risposto negativamente: «noi riteniamo di no, perché la cosiddetta causa 
fiduciae in sostanza si risolve in un’arbitraria e non consentita astrazione parziale dalla causa del 
negozio tipico. Una vendita, una donazione, una disposizione di ultima volontà fiduciaria non sono 
possibili, perché la funzione cui sarebbero piegate dalla cd. causa fiduciae sarebbe incompatibile con 
la causa propria di ciascuno di questi negozi». Per M. BIANCA, L’emersione del modello della 
destinazione dei beni ad uno scopo, cit., pag. 75, il negozio fiduciario è «corollario applicativo della 
teoria della destinazione dei beni ad uno scopo, che quindi ne costituisce la matrice culturale», 
sicché «la separazione patrimoniale e in generale le ipotesi normative di patrimoni separati sono 
state da sempre studiate come un effetto della destinazione dei beni ad uno scopo». 

23 Critici rispetto a questa configurazione A. GAMBARO, A. GIARDINA, L. PONZANELLI, 
Convenzione relativa alla legge sui trusts ed al loro riconoscimento, in Leggi civ. comm., 1993, pag. 218. 
Occorre evidenziare come la figura del negozio fiduciario contemplata nel nostro ordinamento 
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Punto di partenza è, dunque, il negozio traslativo tra fiduciante e fiduciario, 
negozio traslativo valido, «realmente voluto e quindi non simulato»24. Un negozio 
in forza del quale il fiduciario diviene titolare di una posizione soggettiva, sia nei 
confronti del fiduciante che nei confronti dei terzi. Esso deve essere accompagnato 
da una distinta pattuizione che è tradizionalmente concepita come pattuizione 
segreta tra fiduciante e fiduciario, contemporanea alla stipulazione del negozio 
traslativo. «Questa pattuizione limita fra le parti gli effetti del primo negozio, pur 
voluto, ed eventualmente impone obbligazioni sul fiduciario circa il modo di 
avvalersi della posizione soggettiva che gli è stata trasferita dal fiduciante»25. 
Autorevole dottrina ha posto in evidenza che «non è vero che il trust [nella cultura 
giuridica anglosassone] sia un negozio fiduciario, come questa categoria è intesa 
nel nostro sistema giuridico [nei termini soggettivi ed oggettivi del pactum 
fiduciae]; il trust è una forma di affidamento o in favore di terzi o per il 
raggiungimento di uno scopo […] che in nessun caso naturalmente attribuisce a 
quello che noi vedremmo quale “fiduciante” alcun diritto nei confronti di quello 
che noi vedremmo quale “fiduciario”. Controparte del trustee non è il disponente, 
mentre nel negozio fiduciario la controparte del fiduciario è il fiduciante: 
controparte del trustee sono i beneficiari e, nei trust senza beneficiari, il soggetto 
legittimato ad agire contro il trustee per l’adempimento delle obbligazioni a carico 
di quest’ultimo»26.  
La differenza più evidente con i trust sta nel fatto che si tratta di un contratto per 
mezzo del quale le parti, affidante ed affidatario, individuano i beni affidati, ovvero 
l’oggetto dell’affidamento. Essi individuano i beni affidati – e dunque l’oggetto 
dell’affidamento –, ne determinano la destinazione, cui si obbliga l’affidatario, sia 

 
 
 
«preveda che la titolarità dei beni in capo al fiduciario sia erga omnes e venga limitata solo sul lato 
interno del rapporto tra fiduciante e fiduciario attraverso un rapporto di natura obbligatoria: il 
negozio traslativo attribuisce al fiduciario la piena proprietà e il patto fiduciario è meramente 
interno, non è opponibile ai terzi e non produce alcun effetto segregativo. Numerose e di gran 
rilievo sono le differenze tra il negozio fiduciario e il trust anche oggi che l’art. 2645-ter c.c. ha reso 
possibile opporre ai terzi il vincolo nascente da negozi di destinazione», M. MONEGAT, Trust 
«interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 43.  

24 M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pag. 24; V. ROPPO, Diritto privato, Torino, 
Giappichelli, 2013, pag. 463. 

25 M. LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pag. 24. L’autore rileva che il contratto di 
compravendita è il negozio più frequentemente utilizzato per il trasferimento dal fiduciante al 
fiduciario. Trattasi di una vendita alla quale non accede alcun pagamento di prezzo. Di qui la 
frequente deduzione della simulazione assoluta. La questione è talora sollevata dagli eredi del 
venditore, i quali affermano che i beni in apparenza venduti ad un familiare erano destinati a 
quest’ultimo a titolo di liberalità e di conseguenza formulano variamente le proprie domande, 
includendovi anche un negozio fiduciario con oggetto restitutorio tra alienante ed acquirente. Si 
rinvia a Cass., 30 giugno 2011, n. 14473, in DeJure Online; Cass., 7 aprile 2011, n. 8001, in DeJure 
Online, ove si afferma in maniera condivisibile che «il pactum fiduciae con il quale il fiduciario si 
obbliga a modificare la situazione giuridica a lui facente capo a favore del fiduciante o di altro 
soggetto da quest’ultimo designato, richiede, nell’eventualità in cui riguardi beni immobili, la forma 
scritta ad substantiam, atteso che esso è sostanzialmente equiparabile al contratto preliminare»; 
Cass., 20 febbraio 2013, n. 4262, in DeJure Online; da ultimo, si rimanda a quello che l’autore (M. 
LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, cit., pag. 27 – 29) ritiene essere l’unico caso di fiducia 
cum amico nella nostra giurisprudenza: Cass., 26 marzo 2012, n. 4853, in DeJure Online. 

26 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 5. Si veda, al riguardo, pag. 1, nota 1. 
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per ricavarne utilità da destinare nel corso della durata dell’affidamento, sia per 
attribuirle al termine dell’affidamento medesimo. La giurisprudenza, sensibile alle 
esigenze della pratica, associa tali ibridazioni obbligatorie al mandato e, 
generalmente, ammette che «il fiduciante (possa) agire chiedendo la risoluzione 
del contratto traslativo quando il fiduciario violi il pactum fiduciae». Anzi, per i 
giudici «il diritto del fiduciante al ritrasferimento della proprietà è pacificamente 
considerato come suscettibile di esecuzione in forma specifica ex art. 2932 c.c.»27. 
Occorre anticipare che, «a differenza del negozio delineato dall’art. 2645-ter c.c., 
che configura una destinazione passiva e statica e non protegge valori mobiliari 
(salvo i frutti dei beni sottoposti a vincolo), il negozio di affidamento fiduciario può 
avere per oggetto denaro o altri beni mobili e prevedere la gestione di essi»28. Il 
fraintendimento dell’esperienza di common law si comprende considerando che 
soltanto recentemente, grazie alla presenza in Europa di Corti sovranazionali, il 
giurista continentale ha acquisito familiarità con fonti del diritto diverse29. Difatti 
«nell’ordinamento giuridico inglese, dove il trust ha trovato la sua più ampia 
affermazione, l’obbligazione che grava sul fiduciario (trustee), sia che trovi la sua 
fonte in un accordo tra fiduciante e fiduciario sia che derivi direttamente dalla 
legge, ha per oggetto le forme di godimento e di finale trasferimento del diritto 
eventualmente anche a terzi, ma tale obbligazione è tutelata nell’ambito di un 
ordinamento diverso da quello di common law, l’equity, che però è distinta, ma non 
contrapposta alla prima. Nell’originaria applicazione dei trust, pertanto, non vi è 
assolutamente una doppia e contrastante proprietà, quella legale, di common law, 
che continua a spettare al disponente (settlor) e quella in equity, spettante al trustee; 
quest’ultimo, invece, è soltanto il proprietario sostanziale del bene, vincolato, 
secondo il concorrente e non contrapposto ordinamento di equity, a gestire il bene 
nell’interesse del o dei beneficiari, i quali […] sono titolari nei confronti di 
quest’ultimo solo di un’azione personale»30. Il trust è dunque uno dei prodotti più 
originali della cultura anglosassone, nonché uno dei frutti più significativi 
dell’equity, peculiare fonte del diritto inglese ignota ai sistemi giuridici 
continentali31. È opportuno rammentare, in ogni caso, che il modello di trust cui fa 

 
 
 

27 A. GAMBARO, Il diritto di proprietà, cit., pag. 611. 
28 M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 44. 
29 «L’utilizzazione del trust, apprezzata la tendenza del sistema di diritto internazionale privato 

all’adozione del criterio di libertà di scelta della legge applicabile, al quale fa riferimento anche la 
citata Convenzione de L’Aja, in un’ottica europeistica di incontro di istituti propri di diverse culture 
giuridiche, sembra in verità difficilmente contrastabile sul piano giuridico e allo stesso tempo 
risulta appetibile sul piano pratico per alcuni vantaggi ad essa conseguenti», A. A. CARRABBA, Le 
donazioni, in Diritto delle successioni e delle donazioni, III, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2009, 
pag. 1712. 

30 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2335 e 2336, il quale richiama il caso Webb 
v. Webb, N.C. 294/92, di cui a C. Giust. CE, 17.05.1994, in Corriere giur., 1995, pag. 162 e ss. 

31 A. GAMBARO, Problemi in materia di riconoscimento degli effetti dei trusts nei paesi di civil law, in 
Riv. dir. civ., I, 1984, pag. 93 e ss.; ID., Il trust in Italia e Francia, in P. CENDON (a cura di), Scritti in 
onore di Rodolfo Sacco. La comparazione giuridica alle soglie del III millennio, I, Milano, Giuffrè, 1994, 
pag. 497 e ss. V. SALVATORE, Il trust, cit., pagg. 3 e 4, pone in evidenza (pag. 4, nota 2) che «fonti 
principali del diritto negli ordinamenti di origine anglosassone sono la common law, l’equity e la 
statue law. La common law designa quel corpo di norme omogeneo di elaborazione giurisprudenziale 
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riferimento la Convenzione dell’Aja non è del tutto coincidente con quello della 
tradizione inglese, dal quale ultimo si discosta – o, quantomeno, può 
significativamente discostarsi – sotto numerosi profili, tanto da averne legittimato 
la qualificazione, secondo terminologia ricorrente, di trust «amorfo»32, giacché 

 
 
 
(the judge makes law) ed alla stessa locuzione si fa comunemente ricorso per qualificare quegli 
ordinamenti giuridici caratterizzati dall’assenza di una codificazione. L’equity individua anch’essa 
un diritto di formazione giurisprudenziale, distinguendosi tuttavia dalla common law, sia 
storicamente, per la diversa origine delle corti che l’amministravano – nascendo quale giurisdizione 
regia contrapposta alle corti comuni – sia successivamente, per il distinto ambito di applicazione, 
prevalentemente complementare rispetto alla common law, dei principi e dei remedies da essa 
elaborati. La statute law infine rappresenta una fonte di diritto scritto, non del tutto assimilabile 
tuttavia al ruolo svolto dalla legge nel sistema delle fonti proprio degli ordinamenti di civil law, per 
la minore rilevanza ad essa attribuita in un rapporto di sostanziale subordinazione rispetto alla 
common law»; G. CRISCUOLI, Introduzione allo studio del diritto inglese. Le fonti, Milano, Giuffrè, 1981.  
I caratteri del trust nel diritto inglese ne escludono la struttura contrattuale. Esso nasce da una 
fonte negoziale unilaterale del costituente (settlor), che trasferisce dei beni ad un terzo ossia il trustee, 
per consentirgli un’utilizzazione nell’interesse della parte beneficiaria. Il concedente cessa di essere 
proprietario dei beni conferiti che appartengono al trustee, persona fisica o giuridica. Si rinvia, senza 
pretesa di esaustività, anche per uno studio dal punto di vista storico del trust negli ordinamenti di 
common law, a M. LUPOI, Trusts, cit., pag.  23 e ss.; R. EDWARDS, N. STOCKWELL, Trusts & Equity, 
London, 1992; G. W. KEETON, The law of trusts: a statement of the rules of law and equity applicable to 
trusts of real and personal property, London, 1939; G. WATT, Trusts and equity, Oxford, 2006; F. W. 
MAITLAND, Lectures on equity. Lecture III, Cambridge, 1922; P. MATTHEWS, Trusts:  migration and 
change of proper law, London, 1997; ID., Trust and Estate Disputes,Practice and Procedure, London, 
1999; R. EDWARDS, N. STOCKWELL, Trusts and equity, Harlow, 2004; S. GARDNER, An Introduction 
to the law of Trusts, Oxford, 2003. Ciò non toglie, in ogni caso, che la conoscenza del trust è oramai 
penetrata nel sistema giuridico nazionale. È significativo che, per effetto della legge n. 112 del 22 
giugno 2016, volta a dettare «disposizioni in materia di assistenza in favore delle persone con 
disabilità grave prive del sostegno familiare» (nota come legge sul «dopo di noi») l’ammissibilità 
del trust, pur nei limiti indicati dal richiamato provvedimento legislativo, è espressamente 
considerata sul piano del diritto positivo interno, anche in assenza di una nozione definita di trust. 
La legge richiamata è stata emanata con l’obiettivo di «favorire il benessere, la piena inclusione 
sociale e l’autonomia delle persone con disabilità» (art. 1) ed è volta ad agevolare, attraverso regimi 
fiscali di favore, «la costituzione di trust, di vincoli di destinazione di cui all’art. 2645-ter del codice 
civile e di fondi speciali […] disciplinati con contratto di affidamento fiduciario» (art. 3). Invero, 
l’art. 6 di suddetta legge richiede alcuni elementi contenutistici con il solo scopo di garantire 
l’esenzione dall’imposizione successoria e di donazione. Pure M. LUPOI, Le ragioni della proposta 
dottrinale del contratto di affidamento fiduciario, in Contratto e impresa, III, 2017, pag. 734, ritiene che, 
in merito alla proposta di configurare un distinto negozio di affidamento fiduciario, il legislatore 
del «dopo di noi» sia stato «troppo entusiasta perché, affiancando nella l. 22 giugno 2016, n. 112, 
il contratto di affidamento fiduciario ai trust e ai vincoli di destinazione, trascurò il non trascurabile 
particolare che mentre gli altri due istituti disponevano di fonti legislative, il contratto di 
affidamento fiduciario  (una espressione priva di precedenti nella letteratura giuridica) disponeva 
della sola base dottrinale; il legislatore giudicò probabilmente significativo che quella base 
dottrinale fosse stata approvata da giudici tutelari in più occasioni [Trib. Genova, 31 dicembre 
2012, in Trusts, 2013, pag. 422; Trib. Civitavecchia, 4 dicembre 2013, ivi, 2014, pag. 299; Trib. 
Genova, 30 gennaio 2014, ivi, 2014, pag. 511. Si è aggiunto il decreto del giudice tutelare di Genova 
del 30 novembre 2016, in Trusts, 2017, pag. 409, riguardante una interessante vicenda di fiducia 
testamentaria, illustrata da PIANA, Contratto di affidamento fiduciario per attuare una fiducia 
testamentaria, in Trusts, 2017, pag. 345] e ritenuta sufficiente per fondare atti pubblici: significativo, 
ma certo non dirimente sul piano delle fonti di produzione del diritto». 

32 M. LUPOI, «The shapeless trust». Il trust amorfo, in Vita not., 1995, pag. 51 e ss. 
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inclusivo di elementi tipici di altre tradizioni giuridiche. Elemento costitutivo del 
trust, in ogni caso, «nonché condizione di validità di quest’ultimo, è la perdita di 
disponibilità dei beni conferiti da parte del disponente, con contestuale 
attribuzione della proprietà (ancorché condizionata, ancorché fiduciaria, ancorché 
in qualche misura vincolata) dei beni al trustee, che dev’essere soggetto terzo ed 
autonomo rispetto al primo»33. 
 
 
2. La Convenzione dell’Aja ed il riconoscimento del trust nei sistemi di civil 

law. Trust interno e trust con funzione di garanzia. 
 
La Convenzione dell’Aja ha contribuito sensibilmente alla diffusione del trust 
nell’area di civil law sin dal momento della sua introduzione (01.01.1992).  
Essa è stata interpretata tanto come normativa di diritto internazionale privato, 
atta a consentire il riconoscimento di trust istituiti all’estero oppure riferibili ad un 
patrimonio immobiliare esistente in Italia ma i cui disponenti o beneficiari siano 
stranieri e cittadini di uno Stato in cui il trust è riconosciuto, quanto come 
normativa di diritto uniforme, che legittima i trust cd. interni, cioè quelli che non 
presentano alcun elemento di estraneità né dal punto di vista oggettivo né da 
quello soggettivo all’infuori del necessario richiamo alla legge straniera34.  
Chi ammette il trust interno osserva che le norme della Convenzione hanno natura 
non solo internazionalprivatistica ma anche sostanziale, cosicché la legge di 
ratifica ha di fatto introdotto nel nostro ordinamento, a prescindere dall’esistenza 
di un conflitto di leggi proprie di ordinamenti differenti, l’istituto del trust. In tale 
ottica, la peculiare situazione proprietaria di cui il trust è fonte ed il fenomeno della 
separazione patrimoniale propria dei beni in trust trovano fondamento in norme di 

 
 
 

33 L. ISCERI, Il sequestro dei beni conferiti in trust, in TAF, V, 2021, pag. 503. 
34 Trib. Bologna, 1 ottobre 2003, n. 4545, in DeJure Online; Trib. Trieste, decr. 23.09.2005, 

TAF, 2006, pag. 83. «Trust interni sono semplicemente quei trust che sono strettamente legati al 
nostro ordinamento giuridico per tutti i loro connotati obiettivi e soggettivi, i soggetti interessati, 
i beni coinvolti, e così via, e presentano un unico elemento di estraneità rispetto al nostro 
ordinamento, che è quello di essere disciplinati, nel loro momento genetico e su dati fondamentali 
della loro vita, da una legge straniera», M. LUPOI, Trust e riflessi sul sistema di garanzie, in Il 
fallimento, IX, 2002, pag. 939. In altre parole, per trust interno si deve intendere quel trust i cui 
elementi soggettivi ed obiettivi siano legati ad un ordinamento che non qualifica lo specifico 
rapporto come trust (nel senso fatto proprio dalla Convenzione), mentre esso risulta regolato da 
una legge straniera che gli attribuisce tale qualificazione. S. BARTOLI, Considerazioni generali, cit., 
pag. 2, afferma che per trust interno si intende «il trust che è fonte di un rapporto giuridico i cui 
“elementi importanti” (per tali dovendosi intendere sia – com’è pacifico – il luogo in cui i beni sono 
ubicati e quello in cui lo scopo del trust deve essere perseguito, sia – come parrebbe affermare la 
tesi prevalente – la cittadinanza e residenza del disponente e dei beneficiari) sono localizzati 
all’interno del nostro ordinamento e i cui unici elementi di internazionalità sono quindi costituiti: 
a) indefettibilmente, dalla legge regolatrice del trust scelta dal disponente ex art. 6 , primo 
paragrafo, della Convenzione (essendo quest’ultima – per definizione – una legge straniera); b) 
eventualmente, anche dal luogo di amministrazione del trust e da quello di residenza abituale del 
trustee». La nozione di trust interno è desunta dall’art. 13 della Convenzione. Si rinvia a L. 
CONTALDI, Il trust nel diritto internazionale privato, cit., pag. 156 e ss.; S. BARTOLI, Il trust, Milano, 
Giuffrè, 2001, pag. 599 e ss. 
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legge extra codicem35. Si aggiunge che ipotizzare che il trust si ponga in contrasto 
con i principi dell’ordinamento nazionale finirebbe per svuotare di significato la 
legge di ratifica della Convenzione36. 
Per quanto attiene invece alla concreta individuazione della natura della situazione 
proprietaria del trustee, i sostenitori dell’ammissibilità del trust interno si dividono 
fra la tesi che vede in essa un ordinario diritto di proprietà ai sensi dell’art. 832 
c.c.37 e quella che, in maniera più condivisibile, preferisce discorrere invece di una 
nuova forma di «proprietà funzione» introdotta dalla legge di ratifica della 
Convenzione38. 
Ulteriori profili critici si appuntano sull’asserita non condivisibile attribuzione di 
rango costituzionale al principio dell’unicità del diritto di proprietà, anche sulla 
scorta dell’esistenza di ipotesi peculiari nell’ordinamento, quali la multiproprietà, 
che implica il godimento turnario e temporaneo del bene, ovvero i fondi comuni 

 
 
 

35 In questi termini A. GAMBARO, Segregazione e unità del patrimonio, in TAF, 2000, pag. 155 e 
ss.; C. MASI, La Convenzione dell’Aja in materia di trusts, in AAVV., 1999, pag. 751 e ss. In 
giurisprudenza Trib. Verona, decr. 08.01.2003, TAF, 2003, pag.409; Trib. Bologna, 01.10.2003, 
TAF, 2004, pag. 67; Trib. Firenze, 02.07.2005, TAF, 2006, pag. 89; Trib. Brescia, decr. 12.10.2004, 
TAF, 2005, pag. 83: «in ordine all’eccepito contrasto del trust interno con l’art. 2740 c.c. L’eccezione 
è infondata. L’effetto segregativo trova legittimazione in virtù di specifiche disposizioni previste 
nella Convenzione de l’Aja ed introdotte nell’ordinamento italiano con la legge di esecuzione 
(364/89). Con riferimento appunto all’art. 11 della Convenzione, rappresenta l’eccezione al 
principio di responsabilità illimitata di tutto il patrimonio del debitore, perché di fonte legislativa»; 
Trib. Reggio Emilia, ord. 14.05.2007, TAF, 2007, pag. 425. 

36 Trib. Pisa, decr. 22.01.2001, TAF, 2002, pag. 241; Trib. Brescia, 12.10.2004, TAF, 2005, pag. 
83. 

37 M. LUPOI, Lettera a un notaio conoscitore dei trusts, in RN, 2001, pag. 1164; Trib. Bologna – 
Giudice del Registro, decr. 16.06.2003, TAF, 2003, pag. 580. 

38 A. GAMBARO, Un argomento a due gobbe in tema di trascrizioni del trustee in base alla XV 
Convenzione dell’Aja, in RDC, II, 2002, pag. 919 e ss; Trib. Bologna, 01.10.2003, TAF, 2004, pag. 
67. Trib. Firenze 02.07.2005, TAF, 2006, pag. 90: «ai sensi dell’art. 11 della Convenzione il 
riconoscimento del trust implica come contenuto minimo “che i beni dei trust siano separati dal 
patrimonio personale del trustee” […] Ciò in quanto la segregazione rispetto al patrimonio del 
trustee è l’effetto naturale del trust, in quanto i beni in trust sono beni ai quali è impressa una specifica 
destinazione, che prevale rispetto a pretese confliggenti. Da tale norma ben può ricavarsi che il 
trust non dia in realtà luogo ad una scissione del diritto di proprietà, rigorosamente individuato nel 
suo contenuto unitario dall’art. 832 c.c., ma crea un rapporto dialettico tra due coesistenti diritti su 
uno stesso bene, il “legal estate” – ai fini dell’amministrazione – e l’ “equitable estate” – ai fini del 
godimento – secondo i tratti tipici del trust nel diritto inglese, il cui regime è il risultato della 
coesistenza nell’ordinamento inglese di due distinti ordini di regole: la common law e l’equity. Tali 
ordini interagiscono nell’istituto del trust – e nella delimitazione fra la competenza del diritto 
comune e quella dell’equity la determinazione del diritto di proprietà spetta al diritto comune, 
mentre spetta all’equity stabilire quali siano i comportamenti contrari alle norme di coscienza – e 
fanno sì che la questione circa chi sia il proprietario […] sia in realtà mal posta, dovendosi 
piuttosto attribuire rilievo al fatto che l’attribuzione patrimoniale programmata dal disponente 
abbia carattere di coessenzialità rispetto ad uno scopo specificamente perseguito, senza che vi sia 
in realtà una “doppia proprietà”, ma una sola proprietà, mentre i diritti del beneficiario di un trust 
(la sua equitable ownership), sarebbero posti a carico del trustee, e non ricavati dal suo diritto, ciò che 
escluderebbe ogni possibile contrasto con l’art. 832 c.c».  
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d’investimento. In tale ultima circostanza, in particolare, si verifica un fenomeno 
di dissociazione tra godimento e gestione del bene39. 
Trust interni sono dunque quei trust che presentano come unico elemento di 
estraneità la legge regolatrice, scelta dal disponente come prevede l’art. 6 della 
Convenzione40. L’interrogativo circa l’ammissibilità della figura nell’ordinamento 
interno può intendersi definitivamente risolta. La pressoché unanime 
giurisprudenza ha rigettato la tesi dell’irriconoscibilità di un trust interno, dacché 
essa consegue alla qualifica della legge di ratifica della Convenzione come norma 
di diritto internazionale privato. La decisione che meglio ha chiarito la piena 
legittimità dei trust interni è stata emessa dal Tribunale di Bologna il 01.10.2003. 
Essa ha affermato che «non esiste il trust che, retto da una legge straniera, sia non 
abbastanza straniero per alcun effetto previsto dalla Convenzione»41. Pure non 
sono mancate pronunce che hanno riportato in auge l’orientamento minoritario che 
ne esclude la validità.42 Al contempo è stata messa in dubbio la riconducibilità alla 

 
 
 

39 Trib. Trento, S. D. di Cavalese, Giudice Tavolare, decr. 20.07.2004, TAF, 2004, pag. 575: 
«la tipicità del diritto di proprietà e dei diritti reali minori è da tempo oggetto di dibattito e 
discussione, ben prima dell’avvento del trust. Al riguardo si rileva come istituti da poco vigenti nel 
nostro ordinamento, quali su tutti la multiproprietà, hanno già efficacemente iniziato un’opera di 
demolizione di tale principio». Di «inarrestabile disgregazione dei tradizionali assetti proprietari» 
discorre Trib. Trieste, Giudice Tavolare, decr. 23.09.2005, TAF, 2006, pag. 84. 

40 «Proprio la citata disposizione è uno degli elementi su cui si fonda la nozione di trust interno: 
essa dimostra che nel sistema della Convenzione non vi è alcun limite alla scelta della legge 
regolatrice del trust e, conseguentemente, è ben possibile che un cittadino italiano istituisca un trust 
in Italia scegliendo una legge per regolarlo necessariamente non italiana quando ogni altro 
elemento del rapporto, i beni, i beneficiari e il trustee, sono collocati all’interno dei confini nazionali. 
La più autorevole dottrina non ha mai posto in dubbio che la Convenzione abbia enunciato regole 
che disciplinano taluni profili internazionalprivatistici di qualunque fattispecie sia sussumibile dalla 
definizione dettata dall’art. 2, ed ha sottolineato come nel sistema della Convenzione non esista il 
trust “straniero”, ma trust da riconoscersi agli effetti della Convenzione stessa nei Paesi che l’hanno 
ratificata», M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 39; M. LUPOI, Trusts, 
cit., pag. 516. 

41 Trib. Bologna, 1 ottobre 2003, n. 4545, cit. Degno di nota il fatto che una recente sentenza 
della Cassazione (Cass. n. 10105 del 2014), nel dichiarare nullo (rectius, «non riconoscibile» in Italia 
per contrasto con l’art. 15, paragrafo primo, lett. e, della Convenzione) un trust liquidatorio istituito 
da una società oramai in stato d’insolvenza, in quanto negozio mirante ad eludere la normativa 
fallimentare, ha dato tuttavia assolutamente per scontata l’ammissibilità, in generale, di un trust 
interno, al punto da non dedicare alla questione neppure un accenno. In una sentenza precedente 
(Cass. n. 24813 del 2008) la Suprema Corte, nel dichiarare non contrastanti con il divieto di patti 
successori ex art. 458 c.c. le disposizioni testamentarie poste in essere da due soggetti, miranti a 
costituire un’unica fondazione nominandola erede universale, aveva avvertito la necessità in un 
obiter dictum di affermare che la progressiva erosione, sul piano dottrinale e normativo, di detto 
divieto è stata attuata anche dal «recepimento nella normativa nazionale dell’istituto di common law 
del trust». Anche tale obiter dictum pareva confermare la sostanziale disponibilità della Suprema 
Corte a ritenere ammissibile il trust interno (salvo che quest’ultima, con tale espressione, non 
intendesse fare riferimento esclusivo ai trusts stranieri). Rilievi in S. BARTOLI, Considerazioni 
generali, cit., pag. 3. 

42 Per tutte, Trib. Monza 13 ottobre 2015, in www.ilcaso.it; Trib. Monza 13 maggio 2015, in 
Trusts, 2016, pag. 58; Trib. Udine 28 febbraio 2015, in Trusts, 2015, pag. 375; Trib. Belluno 12 
febbraio 2014, in www.ilcaso.it. 
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categoria del trust del vincolo cd. autodichiarato, nel caso in cui non vi sia il 
trasferimento della proprietà ad un soggetto (il trustee) diverso dal disponente43. 
I trust «interni» non devono però essere confusi con i trust di diritto «interno», 
ossia con rapporti giuridici aventi la caratteristica del trust come delineato dalla 
Convenzione ma sottoposti alla legge italiana. Trust di diritto interno sono quelli 
che minoritaria dottrina ritiene possano essere stipulati alla stregua di negozio 
atipico, in forza dell’autonomia privata in materia contrattuale prevista dall’art. 
1322 c.c., ed assimilabili alla figura del negozio fiduciario44. Secondo questa 
opinione, trust interni sono rapporti regolati dalla legge italiana rispetto ai quali la 
Convenzione non ha alcuna funzione. Il tema non ha comunque avuto sviluppo 
significativo in giurisprudenza. Si segnala un’isolata pronuncia che, discostandosi 
dall’opinione maggioritaria, ha ritenuto che la Convenzione, come le altre 
convenzioni di diritto internazionale privato, non consenta alle parti di scegliere 
una legge regolatrice diversa da quella a cui tutti gli elementi della fattispecie 
fanno riferimento. Di conseguenza, non ritenendo possibile che la Convenzione 
possa essere fonte normativa del trust interno con valore di legge dello Stato, è 
stato affermato che la fattispecie esaminata non poteva essere regolata dalla legge 
inglese, scelta dal disponente, ma per la sua regolamentazione si doveva utilizzare 

 
 
 

43 «Confermando, in quest’ultimo caso, un atteggiamento di diffidenza, se non di aperta ostilità, 
la cui ragione più profonda va rinvenuta nell’intento di contrastare utilizzi abusivi, o fraudolenti, 
del trust in danno dei creditori del disponente». Inoltre, «l’intento di reprimere l’utilizzo abusivo 
del trust, caratterizzato in definitiva dal mero fine di protezione patrimoniale, emerge chiaramente 
da numerose sentenze, e viene realizzato con diverse tecniche: il favor per l’azione revocatoria, il 
diniego di riconoscimento ex art. 13 della Convenzione dell’Aja del 1 luglio 1985, il ricorso alle 
norme imperative ex art. 15, § 1, della Convenzione medesima, la nullità per difetto di causa 
concreta. Cfr., da ultimo, il provvedimento del Giudice tavolare di Trieste del 22 aprile 2015, in 
Trusts, 2015, pag. 367. Da rilevare la particolare debolezza dell’argomentazione fondata sulla 
presunta mancanza della causa negoziale del vincolo autodichiarato, a fronte del pacifico 
orientamento che ritiene sufficientemente giustificato il negozio istitutivo della cd. fiducia statica 
(cfr., da ultima, Cass. 20 marzo 2014, n. 6514, in Foro. it., 2014, I, c. 2884. Per un raffronto tra i 
due istituti, vd. N. LIPARI, Fiducia statica e trusts, in Rass. dir. civ., 1996, pag. 483). Alla medesima 
motivazione di fondo deve essere ricondotta l’affermazione – del tutto destituita di fondamento, e 
priva di qualsiasi aggancio nel diritto positivo – della necessaria residualità del trust, che sarebbe 
riconoscibile solo allorquando lo scopo perseguito dalle parti non sia altrimenti raggiungibile 
mediante l’utilizzo di strumenti tipici, ancorché composti o collegati (per tale tesi, Trib. Trieste 22 
aprile 2015, in Trusts, 2015, pag. 367; Trib. Reggio Emilia 10 marzo 2015, in Trusts, 2015, pag. 
274; Trib. Monza 13 maggio 2015, in www.ilcaso.it; Trib. Reggio Emilia 12 maggio 2014, in 
Contratti, 2014, pag. 695; Trib. Reggio Emilia 27 gennaio 2014, in G. it., 2014, pag. 2494, in 
Fallimento, 2014, pag. 907, in Corr. giur., 2014, pag. 1367, ed in Trusts, 2014, pag. 643; Trib. S.M. 
Capua Vetere 28 novembre 2013, in Nuova g. civ. comm., 2014, I, pag. 713, in Corr. giur., 2014, pag. 
1365, in G. it., 2014, pag. 2714, ed in R. not., 2014, pag. 1246). In senso contrario, correttamente, è 
stato affermato che il carattere di residualità del trust non trova riscontro in alcun riferimento 
normativo o principio giuridico e, anzi, tale caratteristica risulterebbe lesiva del principio di 
autonomia privata (Trib. Urbino 31 gennaio 2012, in Trusts, 2012, pag. 406; Trib. Urbino 11 
novembre 2011, in Trusts, 2012, pag. 401. Nel medesimo senso, v. da ultimo in dottrina 
GALLARATI, L’articolo 13 della Convenzione de L’Aja sui trust: competizione tra modelli e inefficacia dei 
trust «ripugnanti», in questa Rivista, 2015, pag. 1515 e ss.)», G. PETRELLI, Trust interno, art. 2645-
ter c.c. e «trust italiano», in Riv. dir. civ., I, 2016, pag. 167 e 168, nota 4. 

44 L. SANTORO, Il trust in Italia, cit., pag. 221. 
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la «legge italiana quale lex fori»45. Il riferimento corre all’ordinanza 29 giugno 
2005 del Tribunale di Velletri46.  
La decisione è stata criticata in quanto oscura e contraddittoria. Da un lato ivi si 
afferma che la Convenzione può trovare applicazione soltanto come regola 
risolutiva del conflitto tra diversi ordinamenti e, di conseguenza, in assenza di 
elementi di estraneità non sarebbe possibile fare ricorso al trust e, invocando la 
Convenzione, assicurare l’effetto segregativo; dall’altro, riconosce valido il trust 
oggetto della controversia ricostruendolo come negozio atipico, ammissibile 
secondo il disposto degli artt. 1322 e 1324 c.c., e lo parifica al negozio fiduciario 
da cui deriva l’effetto di rendere i beni trasferiti al fiduciario/trustee intangibili da 
parte dei creditori di quest’ultimo. Il giudice ha così ritenuto che già solo in virtù 
del principio dell’autonomia privata sia ammissibile un negozio fiduciario 
attraverso il quale creare patrimoni separati destinati a specifiche finalità, purché 
sia possibile renderlo opponibile ai terzi creditori dal soggetto titolare dei beni per 
il tramite di adeguata pubblicità. È stata comunque respinta l’eccezione di nullità 
del trust ed è stato affermato che il rapporto sorto con l’atto istitutivo è valido e 
regolato dalla legge italiana47. Le critiche mosse all’impostazione accolta dal 
Tribunale muovono dall’analisi della figura del negozio fiduciario, che prevede che 
la titolarità dei beni in capo al fiduciario sia erga omnes e limitata solo sul lato 
interno del rapporto tra fiduciante e fiduciario attraverso un rapporto di natura 
obbligatoria. Non pare tantomeno possibile derogare al principio della 
responsabilità patrimoniale (art. 2740 c.c.) solo attraverso l’autonomia privata, 
giacché occorre individuare nella legge di ratifica della Convenzione il presupposto 
normativo dell’effetto segregativo e la deroga a tale principio48. 
Come già segnalato, l’Italia ancora oggi non disciplina espressamente il trust49. 
Tale esito interpretativo ha avuto un impatto notevole sulla concreta applicazione 
del trust con funzione di garanzia.  
In materia, si segnalano due pronunce del Tribunale di Napoli del 2008 su un caso 
che rappresenta una delle più importanti esperienze di applicazione del trust con 

 
 
 

45 M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto «interno», cit., pag. 41. 
46 Trib. Velletri, ord. 29 giugno 2005, in DeJure Online. 
47 «Il trust interno ha una causa, che è la medesima dei trust stranieri, consistente nella 

formazione di un patrimonio separato in capo ad un soggetto affinché questi lo gestisca 
nell’interesse dei beneficiari. Questa causa è lecita in quanto consente il perseguimento di interessi 
riconosciuti meritevoli di tutela da parte dell’ordinamento giuridico, non essendo, inoltre, dissimile 
da quella tipica di altre figure giuridiche già previste nel nostro ordinamento giuridico (fondazioni 
familiari e fondo patrimoniale)», Trib. Velletri, ord. 29 giugno 2005. 

48 È solo in questo modo che si potrà verificare «l’effetto di escludere dalla responsabilità 
patrimoniale del trustee i beni al medesimo trasferiti, come espressamente dispone l’art. 11 della 
Convenzione. Invero solo riconoscendo natura sostanziale alle norme contenute nella legge di 
ratifica, in particolare agli artt. 2 e 11, si potrà ritrovare la fonte della segregazione nella proprietà 
qualificata del trustee e disapplicare l’art. 2740 c.c.», M. MONEGAT, Trust «interni» e trust di diritto 
«interno», cit., pag. 43. 

49 Sull’operatività dei trust interni nell’ordinamento nazionale si vedano M. LUPOI, Introduzione 
ai trusts. Diritto inglese. Convenzione dell’Aja. Diritto italiano, Milano, Giuffrè, 1994, pag. 163 e ss.; 
ID., Legittimità dei trusts «interni», in I. BENVENUTI, I trusts in Italia oggi I. BENVENUTI, I trusts in 
Italia oggi, Milano, Giuffrè, 1996, pag. 65 e ss. 
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funzione di garanzia50. In tale occasione, in sede di ammissione della procedura 
concorsuale con decreto, ai sensi dell’art. 163 l. fall., il Tribunale di Napoli ha 
sancito che può essere dichiarata aperta la procedura di concordato preventivo 
sulla base di un piano che contempli l’attribuzione dell’intero patrimonio 
immobiliare della società in stato di crisi alla società controllante in qualità di 
assuntore del concordato e che in tal caso è legittima la costituzione in trust 
dell’intero patrimonio immobiliare della società ammessa al concordato preventivo 
e della società assuntrice del concordato, con la finalità di devolvere ogni ricavato 
della vendita al soddisfacimento dei creditori concordatari51. Con il trust i beni del 
patrimonio della società concordataria e dell’assuntrice avrebbero costituito un 
patrimonio segregato, destinato al soddisfacimento dei creditori. L’attività 
dell’impresa sarebbe proseguita, con la possibilità di dar vita ad un affitto e ad una 
cessione dell’azienda. Sarebbe stata prevista anche la suddivisione dei creditori in 
classi, nel rispetto dei criteri stabiliti dalla legge fallimentare (art. 160, comma 1, 
lett. c) con suddivisione dell’adempimento degli obblighi concordatari secondo un 
programma d’intervento vincolante per il trustee. 
Sulla base dei poteri riconosciuti all’organo giudiziario dall’attuale legge 
fallimentare, in particolare dopo il decreto correttivo 169/2007, per un esame non 
limitato alla regolarità formale della documentazione esibita in sede di concordato 
preventivo ma esteso al merito della proposta formulata, il Tribunale esaminava 
positivamente il contenuto del piano posto a fondamento della proposta e le 
modalità concrete di soddisfacimento dei creditori, concedendo la prescritta 
autorizzazione proprio per i vantaggi che da ciò derivavano per l’efficace 
attuazione del concordato. Il piano di concordato, nel suo originario contenuto, 

 
 
 

50 Si vedano Trib. Napoli, decr. 19.11.2008, TAF, 2009, pag. 636 e ss., e Fallimento, 2009, pag. 
325 e ss., con nota di G. LO CASCIO, Proposta di concordato preventivo mediante trust, pag. 336 e ss., e 
Trib. Napoli 12.03.2009, in Banca borsa, I, 2010, pag. 56 e ss., con nota di F. FIMMANÒ, Il trust a 
garanzia del concordato preventivo, pag. 76 e ss. La proposta di concordato preventivo prevedeva «un 
piano mediante il quale un terzo si accollava cumulativamente ed irrevocabilmente le obbligazioni 
concordatarie, rendendosi cessionario di tutte le attività facenti parte del patrimonio del debitore; 
con collegata costituzione, a garanzia degli adempimenti assunti, di un trust, nel quale confluissero 
tutte le attività immobiliari della società concordataria e quelle dell’assuntrice, nonché il loro 
realizzo, e con simultanea nomina, su designazione del Tribunale, di un trustee nella persona di un 
terzo e affidamento delle funzioni di protector al commissario giudiziale», G. TUCCI, Trust e 
affidamento fiduciario, cit., pag. 2345. L’autore fa menzione di un decreto del settembre del 2005 con 
cui «il Tribunale di Mondovì [Trib. Mondovì, 16.09.1995, in TAF, 2009, pag. 182 e ss.] con 
un’interessante motivazione, aveva dichiarato aperta la procedura di concordato preventivo con 
riferimento ad una società capo gruppo in liquidazione, che aveva previsto, a garanzia dei creditori, 
il conferimento di beni immobili di proprietà della medesima società in un trust avente natura 
liquidatoria». Ancora, si rammenta «una decisione del Tribunale di Parma del marzo 2005 [Trib. 
Parma, 03.03.2005, in Fallimento, 2005, pag. 553 e ss.], in cui è stata ritenuta omologabile la 
proposta di concordato preventivo, che prevedeva la cessione dei beni della società concordataria e 
l’impegno al pagamento di una percentuale aggiuntiva rispetto al risultato della liquidazione, 
rinvenienti dalla cessione dei beni di un terzo, necessari al realizzo della percentuale concordataria; 
beni costituiti in trust, con espressa nomina a trustee del Commissario giudiziale della procedura e 
con specifica finalità di devolvere al soddisfacimento dei creditori in concordato tutto ciò che si 
ricavava dalla vendita degli immobili». 

51 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2337. 
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prevedeva la costituzione del trust ed il trasferimento dell’intero patrimonio 
immobiliare dall’assuntore al trustee. Quest’ultimo avrebbe poi alienato i beni, 
devolvendo il ricavato ai creditori della società controllata. «In tal modo, i 
creditori della società controllante, senza che ciò costituisse […] divieto del 
precetto di cui all’art. 2740 c.c., non avrebbero più potuto esercitare azioni 
esecutive sui beni immobili, ormai trasferiti in proprietà al trustee, né avrebbero più 
potuto esercitare tali azioni i creditori personali del trustee medesimo, in quanto i 
beni costituiti in trust rappresentano un patrimonio segregato, completamente 
separato dal restante patrimonio del trustee»52. Il trust avrebbe offerto ai creditori 
concorsuali l’utilità di isolare i beni immobili della controllante, rendendoli 
insensibili alle pretese dei suoi creditori e di quelli del trustee al fine di destinarli in 
via esclusiva al soddisfacimento dei creditori della società controllata. Ciò che, in 
termini descrittivi, il Tribunale considera una garanzia atipica, ottenuta mediante 
l’utilizzo del trust. Presupposto implicito di tale ricostruzione è stato, ovviamente, 
il riconoscimento della legittimità dei cdd. trust interni. 
Tale legittimità è stata messa in dubbio dal successivo intervento del Tribunale 
ordinario di Napoli, con decisione del marzo 2009. Con essa si prevedeva 
l’omologazione del concordato preventivo della società in stato di crisi sulla base 
del piano che contemplava l’assunzione del debito concordatario da parte della 
società controllante ma, al posto della costituzione del trust programmato 
originariamente nella proposta di concordato, si prevedeva la stipula di un 
contratto preliminare, con cui la società assuntrice si obbligava a trasferire alla 
società in crisi la proprietà dei propri immobili53.  
 
 
3. Il trust con funzione di garanzia: struttura e contenuto. Applicazione 

nell’esperienza inglese ed in quella italiana. 
 
Rispetto alle ipotesi più diffuse di trust, contraddistinte dalla volontà unilaterale 
del disponente54, i trust con funzione di garanzia si caratterizzano per la presenza 
di una contrattazione tra disponente e trustee a favore di beneficiari determinati. In 
altre parole, l’affidamento al trustee consegue ad un negoziato circa la condotta che 

 
 
 

52 G. LO CASCIO, Proposta di concordato preventivo mediante trust, in Fallimento, 2009, pag. 338 e 
ss. 

53 Si veda Trib. Napoli 12.03.2009, n. 3241, in Banca borsa, II, 2010, pag. 59 e ss. 
54 Si evidenzia l’ampio potere gestorio affidato al trustee pur se vincolato allo scopo previsto e 

voluto nel e con l’atto istitutivo del trust, nonché dalla segregazione del patrimonio dedotto in trust. 
A. DE DONATO, V. DE DONATO, M. D’ERRICO, Trust convenzionale, Roma, 1999, pag. 94, rilevano 
come il trustee «abbia tendenzialmente un potere il più ampio possibile sui beni in trust, mitigato 
soltanto dalla destinazione dei beni stessi allo scopo istituzionale del trust e dai limiti che, su 
espressa previsione della legge regolatrice, possano eventualmente essergli imposti dall’atto 
istitutivo». «Il diritto trasferito al trustee è limitato non nel suo contenuto, ma nel suo esercizio, 
poiché è finalizzato, sin dalla sua origine, al soddisfacimento di interessi non suoi, ma dei beneficiari 
del trust», G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2348. Per una disamina delle attività e 
dei poteri del trustee si rinvia a S. BARTOLI, Il trust, cit., pagg. 206 – 231. 
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quest’ultimo deve tenere rispetto ai beni a lui affidati in trust. Ciò anche se 
l’affidamento è a tutti gli effetti un atto unilaterale del disponente. 
Occorre chiarire che nei trust con funzione di garanzia la surrogazione reale è un 
effetto assolutamente normale, «con la conseguenza che il trustee custodisce non i 
beni segregati, ma il quantum che è in essi incorporato, potendo costituire oggetto 
del trust anche beni per loro natura non suscettibili di pegno»55. 
Nei trust con funzione di garanzia la distribuzione finale non presenta le difficoltà 
proprie dell’attuazione delle garanzie in senso proprio, dal momento che si tratta 
di attribuire beni agli aventi diritto sulla base della disciplina contrattuale già 
definita, senza dover ricorrere al processo esecutivo. Ulteriore vantaggio del trust 
con funzione di garanzia rispetto alle cause di prelazione (art. 2740 c.c.) è costituita 
dalla non applicabilità ad esso del divieto del patto commissorio. Nel caso del trust 
i beni dati in garanzia entrano nel patrimonio del debitore, il trustee, come beni 
destinati sin dall’origine – in ragione di una specifica obbligazione contrattuale da 
questi assunta al momento dell’acquisto – ad essere venduti, in caso di 
inadempimento, a terzi sul mercato secondo il programma già individuato. 
Grazie ai vantaggi ora evidenziati, il trust con funzione di garanzia conosce nel 
nostro ordinamento ambiti di applicazione non dissimili rispetto a quelli praticati 
nel suo ordinamento di origine. Esso ha trovato ampia diffusione nell’ordinamento 
inglese nel settore dei fondi pensione. Questi ultimi, nella loro configurazione 
tipica, prospettata anche nella nostra esperienza, sono alimentati dai contributi dei 
datori di lavoro e dei dipendenti, su base volontaria o obbligatoria. Per mezzo del 
trust con funzione di garanzia è possibile gestire le finalità previdenziali di queste 
somme, prevedendo nel programma del trust l’ipotesi in cui l’impresa cessi di 
operare ed il fondo abbia un patrimonio eccedente le spettanze dei dipendenti56. 
Ha avuto particolare diffusione, non solo nell’ambito dell’esperienza inglese ma 
anche a livello internazionale, il ricorso al trust con funzione di garanzia con 
riguardo all’emissione di prestiti obbligazionari, garantiti da beni di cui la società 
emittente di solito si spoglia per trasferirli in proprietà ad un trustee, che li gestisce 
con questa finalità57. In tal caso spetta al trustee, che è solitamente una società 

 
 
 

55 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2340. 
56 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 238; G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2341; M. 

BESSONE, Previdenza complementare, Torino, Giappichelli, 2003, pag. 48 e ss.; M. SQUEGLIA, La 
gestione finanziaria nei fondi pensione negoziali tra vincoli previdenziali, massimizzazione dei rendimenti 
e modelli alternativi di gestione, in Mass. giur. lav., 2011, pag. 345 e ss. 

57 «La prassi sopra richiamata ha avuto una lontana ma sempre attuale applicazione in Italia 
con riferimento ad un decreto del 1966, con cui il Tribunale di Milano ha omologato la 
deliberazione di un prestito obbligazionario, garantito appunto da un trust, che ha messo già da 
allora in rilievo il ruolo che il trust con funzione di garanzia può svolgere nel nostro ordinamento 
giuridico, specie in funzione sostitutiva di tradizionali istituti di diritto civile, come, nel caso di 
specie, l’ipoteca. Nel caso qui richiamato, la società milanese, che intendeva emettere il prestito 
obbligazionario, si trovava nella necessità di dovere fornire nuove garanzie reali, affinché 
l’emissione del prestito potesse avere successo. Il tradizionale istituto dell’ipoteca, come è noto (art. 
2808 c.c.), attribuisce al creditore, a seguito dell’inadempimento del debitore, il potere di 
espropriare il bene su cui l’ipoteca è costituita e di essere soddisfatto con preferenza sul prezzo 
ricavato dall’espropriazione, sicché risulta necessario ricorrere imprescindibilmente all’Autorità 
Giudiziaria per ottenere il soddisfacimento del proprio credito. Il ricorso al trust con funzione di 
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fiduciaria di quella emittente il prestito, vendere sul mercato i beni ad essa traferiti 
con funzione di garanzia, secondo le modalità indicate nel programma del trust, 
oppure restituire i beni una volta che il prestito sia stato rimborsato interamente. 
Ciò avviene all’interno di una gestione contrattuale della liquidazione dei beni 
concessi in trust. 
 
 
4.  (Segue) Ulteriori applicazioni: project financing, finanziamento di pool 

di banche, azioni di massa (class action). 
 
Ipotesi applicativa analoga si verifica nel caso dell’ormai diffusa pratica del project 
financing, in cui il rimborso del finanziamento, concesso all’impresa dalle 
finanziatrici, avviene per mezzo dell’impianto costituito. «Per consentire tale 
rimborso una delle banche è istituita trustee di tutte le vendite, di cui cura l’incasso 
per poi ripartirlo tra l’imprenditore e le banche finanziatrici a titolo di restituzione 
del finanziamento erogato»58. Il fenomeno risulta particolarmente diffuso in Italia 
anche in ragione del richiamo di tale pratica da parte della legislazione speciale in 
materia di opere pubbliche. 
Lo stesso si può dire nel caso di finanziamento concesso ad un’impresa da un pool 
di banche, fattispecie in cui, solitamente, una svolge le funzioni di trustee a 
vantaggio delle altre, con la conseguenza che ad essa sono conferite in trust le 
somme destinate all’impresa finanziata affinché la banca trustee possa curare il 
versamento alla beneficiaria in base all’andamento dei lavori o altre indicazioni 
richieste59. 
L’utilità del ricorso al trust con funzione di garanzia emerge allorché, intervenendo 
più soggetti in un’operazione finanziaria, è quasi necessario attribuire ad uno di 
essi il compito di agire nell’interesse altrui, anche se le situazioni dei singoli 
soggetti non sono omogenee. «Frequente è il caso, in cui, per l’impossibilità di 
ottenere il finanziamento da parte della banca, interviene un terzo privato, che, a 
sua volta, chiede di essere garantito da un terzo, magari un parente del finanziato, 
anche perché egli si avvale, a sua volta, di una banca, per erogare il finanziamento, 
nei cui confronti diventa garante dell’intera operazione. In questo caso, il bene 

 
 
 
garanzia intende appunto evitare sia i costi derivanti dall’estenuante lunghezza delle procedure 
esecutive, sia il danno che deriva dall’impossibilità di riavere il denaro investito in tempi 
relativamente brevi, sia i vincoli sempre collegati all’iscrizione di un’ipoteca sugli immobili oggetto 
della causa di prelazione. […] In questa prospettiva si muove anche una significativa ordinanza 
del Tribunale di Reggio Emilia del novembre 2009 [Trib. Reggio Emilia, ord. 30.11.2009, in TAF, 
2010, pag. 169 e ss.], in cui si sancisce che l’esclusione degli obbligazionisti dallo stato passivo del 
fallimento della società emittente, con la contestuale ammissione del trustee al prestito 
obbligazionario, costituisce la migliore garanzia per la salvaguardia dei crediti vantati dai primi, 
poiché è ad essi riconosciuta la posizione di beneficiari del trust, alla quale si accompagnano 
pregnanti diritti: e cioè, oltre al diritto di ottenere la distribuzione delle somme incassate dal trustee, 
la facoltà di richiedere al trsutee medesimo di essere costantemente informati sulle attività svolte, 
di accedere ai documenti del trust e di ricevere un rendiconto», G. TUCCI, Trust e affidamento 
fiduciario, cit., pag. 2342. Il riferimento è a Trib. Milano, decr. 27.12.1996, in DeJure Online. 

58 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2343. 
59 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 242. 
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messo a disposizione del parente del debitore finanziato viene vincolato a titolo 
fiduciario a garanzia del garante della banca, sicché, in caso di escussione di 
quest’ultimo per inadempimento del debitore finanziato, il bene sottoposto a trust 
viene immediatamente venduto ed il suo ricavato viene destinato a soddisfare le 
ragioni creditorie del garante, fermo restando che l’eventuale rimanenza andrà a 
beneficio di chi ha conferito il bene in trust»60. 
Nei Paesi di common law il trust con funzione di garanzia ha conosciuto fortuna 
applicativa, in particolar modo negli Stati Uniti, nell’ambito della tecnica 
processuale delle azioni di massa (cdd. class actions). Motivi della diffusione di tale 
strumento si individuano nel fatto che, a causa del gran numero degli aventi 
diritto, molte volte non singolarmente ed individualmente accertabile, ed a causa 
del non rilevante importo spettante a ciascuno, è parso più conveniente 
condannare il soccombente a versare il risarcimento del danno ad un trust, istituito 
con l’esatto fine di tutelare le diverse categorie di imprenditori e consumatori 
coinvolti nell’azione di massa61. La pratica delle azioni di massa si va diffondendo 
in Italia, pur se in una realtà processuale diversa da quella degli Stati Uniti, per 
ragioni nuove di tutela dell’eticità del mercato, con riguardo al piano della 
correttezza del rapporto tra le imprese, della concorrenza sleale, della tutela dei 
diritti fondamentali dei consumatori ad essere informati sulla provenienza e sulle 
tecniche di produzione dei beni offerti loro sul mercato, nel nome della tutela etica 
del consumo62. Questa tendenza porterà con ogni probabilità ad un ampliamento 
del ricorso alla pratica del trust con funzione di garanzia anche nel nostro 
ordinamento. 

 
 
 

60 G. TUCCI, Trust e affidamento fiduciario, cit., pag. 2344; BERTI, RIBOLDI, MOLINARI, Trust a 
garanzia di un finanziamento imprenditoriale, in TAF, 2005, pag. 319 e ss. 

61 M. LUPOI, Trusts, cit., pag. 239. 
62 A. ADDANTE, Autonomia privata e responsabilità sociale dell’impresa, Napoli, Edizioni 

Scientifiche Italiane, 2012, in particolare pag. 161 e ss. 
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The ongoing technological revolution goes beyond the simple offer of new 
digital tools, leading to the urgency of a real reintrerpretation of Law. 
The extensive use of Machine Learning techniques reflects the existence 
of an irreducible binomial between man and machine, in which both the 
factors seem to be essential and complementary. With specific reference 
to banking and finance, the benefits already encountered in terms of 
efficiency and services’ quality portend further developments and an 
increasingly widespread use of algorithmic solutions, powered by 
modern databases capable of managing legal data in an automated way. 
Quite a few perplexities, however, continue to rise in reference to the new 
frontier of the so-called predictive justice. The possibility that the 
ruling’s ratio decidendi could be artificially built through a software 
instructed to capture the logical links existing in previous 
jurisprudential cases, indeed, seems to make the doctrine so worried that 
it often feels the need to claim the importance of human sensitivity, an 
exclusive prerogative of the judge. Most of the jurists, therefore, focusing 
on the negative implications of the phenomenon, recognize Artificial 
Intelligence as a mere aid to human judicial activity, which remains 
indispensable. Nonetheless, concrete experiences of algorithms’ 
application - even in areas other than banking - continue to be extremely 
positive, leaving room for future developments. 
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Abstract. 
 
The ongoing technological revolution goes beyond the simple offer of new digital tools, 
leading to the urgency of a real reintrerpretation of Law. The extensive use of Machine 
Learning techniques reflects the existence of an irreducible binomial between man and 
machine, in which both the factors seem to be essential and complementary. With specific 
reference to banking and finance, the benefits already encountered in terms of efficiency and 
services’ quality portend further developments and an increasingly widespread use of 
algorithmic solutions, powered by modern databases capable of managing legal data in an 
automated way. Quite a few perplexities, however, continue to rise in reference to the new 
frontier of the so-called predictive justice. The possibility that the ruling’s ratio decidendi 
could be artificially built through a software instructed to capture the logical links existing 
in previous jurisprudential cases, indeed, seems to make the doctrine so worried that it often 
feels the need to claim the importance of human sensitivity, an exclusive prerogative of the 
judge. Most of the jurists, therefore, focusing on the negative implications of the 
phenomenon, recognize Artificial Intelligence as a mere aid to human judicial activity, 
which remains indispensable. Nonetheless, concrete experiences of algorithms’ application 
- even in areas other than banking - continue to be extremely positive, leaving room for 
future developments. 
 
La trasformazione tecnologica in atto travalica la mera offerta di nuovi strumenti digitali 
determinando l’urgenza di una vera e propria rilettura del diritto. L’ampio ricorso a 
tecniche di Machine Learning, in particolare, riflette l’esistenza di un binomio irriducibile 
tra uomo e macchina, nel quale entrambi i fattori si confermano essenziali e complementari. 
Con specifico riferimento al settore bancario e finanziario, i tanti benefici già riscontrati 
in termini di efficienza e potenziamento della qualità dei servizi resi fanno presagire 
sviluppi ulteriori e un impiego sempre più capillare delle soluzioni algoritmiche, alimentate 
grazie a potenti banche dati capaci di gestire i dati giuridici in modo automatizzato. Non 
poche perplessità, invece, continuano ad emergere in riferimento alla nuova frontiera della 
c.d. giustizia predittiva. L’eventualità che la ratio decidendi di una pronuncia venga 
costruita artificialmente attraverso softwares istruiti a captare i nessi logici esistenti nei 
precedenti giurisprudenziali, invero, sembra preoccupare la dottrina, che avverte spesso il 
bisogno di rivendicare l’importanza della sensibilità umana, prerogativa esclusiva del 
giudice. In molti, pertanto, concentrandosi sulle implicazioni negative del fenomeno, 
preferiscono riconoscere all’Intelligenza Artificiale una funzione di mero ausilio rispetto 
all’attività giudiziaria umana, che rimane irrinunciabile. Ciò nonostante, le esperienze 
concrete di applicazione degli algoritmi - anche in ambiti diversi da quello bancario - 
continuano a risultare estremamente positive, lasciando spazio a sviluppi futuri.   
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SOMMARIO: 1. Artificial Intelligence come fattore di innovazione. – 2. Il fenomeno nel 
settore bancario/finanziario. – 2.1. Le banche dati. – 3. La decisione robotica. – 3.1. 
Applicazioni concrete. – 4. Rischi ed implicazioni ulteriori.  
 
1. Artificial Intelligence come fattore di innovazione. 

 
L’evoluzione storica ha innescato profondissimi mutamenti nel modo di concepire 
i rapporti socio-economici, sui quali si riflettono i vantaggi prodotti dall’ormai 
indiscutibile incremento di efficienza delle filiere produttive e di erogazione dei 
servizi, caratterizzate da costi sempre più ridotti1. A meravigliare particolarmente, 
in verità, è la portata disruptive assunta dal processo di digitalizzazione in corso 
nel settore finanziario, ai più noto come FinTech2. Il sistema finanziario 
complessivamente inteso3, infatti, si caratterizza per l’intrinseca gestione di 
quantità pressoché infinite di dati ad elevato potenziale informativo ed è dunque 
naturalmente esposto agli effetti prodotti dal massiccio ricorso all’Information and 
Communication Technology4. 
La trasformazione corrente, peraltro, non deve intendersi limitata soltanto alla 
diffusione di nuove tecnologie e strumenti poiché si estende anche al modo di 
operare dei professionisti del diritto: per adeguarsi alla nuova realtà digitalizzata, 
infatti, questi sono chiamati ad acquisire competenze nuove e a cercare soluzioni 
adeguate alle moderne sfide regolamentari5. Si rende quindi necessaria una vera e 
propria rilettura del diritto, tesa a prendere in considerazione problemi inediti con 
un approccio il più possibile multidisciplinare6.  
Alla base del processo evolutivo appena considerato si colloca il fenomeno della 
c.d. Intelligenza Artificiale (Artificial Intelligence o AI)7, rappresentata dal 

 
 
 
1 White paper: Promuovere lo sviluppo e l’adozione dell’Intelligenza Artificiale a supporto della 

ripresa, a cura del Tavolo di lavoro sull’intelligenza artificiale – GDL Cloud&New Technologies 
Aprile 2021, ANITEC-ASSINFORM Associazione Italiana per l’Information and Communication 
Technology. 
2 M. T. PARACAMPO (a cura di) FinTech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico 
tecnologico dei servizi finanziari, G. Giappichelli Editore, 2017. L’espressione FinTech indica ogni 
forma di applicazione della tecnologia al settore della produzione e della distribuzione finanziaria. 
3 Inteso come sistema tripartito con riferimento al mercato bancario, mobiliare e assicurativo. 
4 Rilevazione sull’IT nel settore bancario italiano. Profili tecnologici e di sicurezza (anno 2020), 
L’Intelligenza Artificiale in banca: stato dell’arte e prospettive. Monitoraggio dei trend tecnologici, 
CIPA e ABI, Aprile 2021. 
5 In M. T. PARACAMPO, op. cit. si parla di riskilling. 
6 Cfr. E. FRONZA, C. CARUSO, Ti faresti giudicare da un algoritmo? Intervista ad Antoine Garapon, 
Questione giustizia, 4/2018; L. DEMICHELIS, Giustizia digitale, Perché non possiamo delegare 
tutto alle macchine, 14 aprile 2021); A. GARAPON, Le juge des algoritmes est comme la bouche de la loi?, 
in La Pazienza, Rassegna dell’Ordine degli Avvocati di Torino n. 3 - 2018, 137); S. DORIGO, E. M. 
LOMBARDI, E. LONGO, S. PIETROPAOLI, The Phenomenon of the Algorithm and Its Impact on the EU 
Legal System: an Attempt at a Multidisciplinary Approach, in Legal Issues in the Digital Age, 2020, 3, pp. 
3–34). 
7 In ambito accademico l’AI viene definita come “una scienza e un insieme di tecnologie 
computazionali ispirate al modo in cui le persone usano il loro sistema nervoso per percepire, 
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complesso di tutte le applicazioni tecnologiche progettate per riprodurre lo 
svolgimento delle funzioni cognitive umane8. Per garantire il corretto 
funzionamento delle entità artificiali si utilizza soprattutto il c.d. Machine Learning 
(ML)9, consistente nell’applicazione di metodi di apprendimento automatico capaci 
di sfruttare sofisticati algoritmi per “istruire” le macchine, “insegnando” loro come 
gestire i Big Data10 da cui vengono estratte le informazioni necessarie a captare le 
modalità di svolgimento dei vari compiti. Più nello specifico, sulla base della 
struttura relativa al rapporto tra algoritmo “addestratore” e “addestrato”, si 
distinguono tre modelli:  

I.) l’apprendimento supervisionato, in cui al sistema viene sottoposto un 
insieme di esempi corretti (il c.d. training set) a partire dai quali 
classificare adeguatamente i casi nuovi; 

II.) l’apprendimento “per rinforzo”, in cui viene “insegnato” al sistema come 
identificare successi e fallimenti a partire da proprie o altrui azioni, in 
base all’incidenza di queste ultime sul raggiungimento dell’utilità 
perseguita; 

III.) l’apprendimento non supervisionato, caratterizzato dall’assenza di 
indicazioni esterne. 

Indipendentemente dalla tipologia, la tecnica di apprendimento maggiormente 
utilizzata è il c.d. deep learning, che consiste nell’attivazione di complessi sistemi di 
nodi (i “neuroni”) reciprocamente connessi a formare le c.d. “reti neurali”, 

 
 
 
apprendere, ragionare e agire” (Artificial Intelligence and life in 2030, One hundred year study on 
Artificial Intelligence, Stanford University, 2016). 
8 Si tratterebbe di “sistemi che mostrano un comportamento intelligente analizzando il proprio 
ambiente e compiendo azioni, con un certo grado di autonomia, per raggiungere specifici obiettivi”. 
Essi possono consistere “solo in software che agiscono nel mondo virtuale […] oppure incorporare 
l’IA in dispositivi hardware” (Comunicazione della Commissione al Parlamento Europeo, al 
Consiglio, al Comitato economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni L’Intelligenza 
artificiale per l’Europa (COM/2018/237 final)). In E. FRONTONI, M. PAOLANTI, AI-based decision 
support system: from theoretical background to real world applications, in E. CALZOLAIO (a cura di) La 
decisione nel prisma dell’Intelligenza Artificiale, CEDAM, Padova, 2020, si afferma che questa tesi 
si baserebbe sull’idea che la mente umana potrebbe essere considerata come un programma 
informatico: “applying the data of stimuli (the input), the human mind produces a certain body behaviour 
(the output). The brain can be seen as the parallel hardware (made up of neurons and connections among 
them) on which this programme is performed”. Vedi anche F. LAGIOIA, G. SARTOR, L’intelligenza 
artificiale per i diritti dei cittadini: il progetto Claudette, in Ragion pratica, I, giugno 2020. 
9 L’espressione è stata ideata da Arthur L. Samuel nel 1959 e poi formalizzata da Tom M. Mitchell, 

per indicare una tecnologia che consente di “istruire” i programmi informatici, in modo che possano 

realizzare prestazioni sempre migliori attraverso dinamiche algoritmiche capaci di imitare alcuni 

tipici processi cognitivi umani, come l’adattamento e l’esperienza. Oltre al Machine Learning 

(l’apprendimento), l’Intelligenza Artificiale comprende anche la Speech Recognition (il 

riconoscimento del discorso), il Natural Language Processing (il trattamento automatico del 

linguaggio) e la Image Recognition (il riconoscimento dell’immagine) (E. CALZOLAIO, Intelligenza 

artificiale ed autonomia della decisione: problemi e sfide, in E. CALZOLAIO (a cura di ) La decisione 

nel prisma dell’Intelligenza Artificiale, CEDAM, Padova, 2020). 
10 I Big Data vengono spesso definiti attraverso il richiamo alle c.d. quattro “V”: volume, velocity,  

variety e veracity (V. MAYER-SHONBERGER, K. CUKIER, Big Data. Una rivoluzione che trasformerà 

il nostro modo di vivere e già minaccia la nostra libertà, Garzanti, 2017). 
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impostate e modificate grazie all’impiego di speciali algoritmi con l’obiettivo di 
rendere possibile l’anticipazione di eventi e correlazioni future. 
A fronte delle possibili distorsioni connesse alla rivoluzione tecnologica in atto, le 
posizioni assunte a riguardo dalla dottrina appiano alquanto controverse. 
Piuttosto che promuovere lo sviluppo, molti hanno infatti preferito evidenziare 
rischi e criticità del fenomeno11, dimostrando forse di non averne ben compreso le 
potenzialità. Ferma restando la superiorità dell’uomo sulla macchina e il controllo 
comunque spettante a quest’ultimo12, non si può più negare l’utilità estrema dei 
sistemi di intelligenza artificiale in ambito giuridico. Oltre a costituire una 
efficiente tecnologia di supporto all’attività degli operatori giuridici, possono 
infatti essere utilizzati per facilitare la gestione delle procedure, digitalizzare e 
automatizzare l’elaborazione delle informazioni e, per converso, “costruire” 
decisioni robotizzate13.  
 
2. Il fenomeno nel settore bancario/finanziario. 
 
Il settore bancario/finanziario costituisce un terreno di elezione per l’utilizzo di 
principi, modelli e metodi di Intelligenza Artificiale in quanto i vari soggetti che 
lo popolano tendono a sfruttare le nuove soluzioni tecnologiche per sviluppare e 
offrire servizi sempre più sofisticati e personalizzati a vantaggio proprio e della 
propria clientela. Si pensi, ad esempio, ai benefici connessi al rafforzamento della 
sicurezza informatica (Cyber Security), alla velocizzazione e standardizzazione 
automatica dei processi (Intelligent Process Automation), al rinnovamento delle 
competenze e alla diffusa innovazione delle procedure operative core e non core con 
utilizzo di tecnologie smart IoT in grado di migliorare sensibilmente la customer 
experience14 dei clienti. 

 
 
 
11 L’Artificial Intelligence (AI) viene definita come “fast evolving family of technologies that can bring 

a wide array of economic and societal benefits across the entire spectrum of industries and social activities”; 

allo stesso tempo, “can also bring about new risks or negative consequences for individuals or the 

society”(Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council laying down harmonised 

rules on Artificial Intelligence (Artificial Intelligence Act) and amending certain Union legislative acts 

(COM/2021/206 final)). Vedi anche M. BELLINI, Big Data, Blockchain, Intelligenza Artificiale e 

Fintech cambiano banche e finanza, in cui uno dei principali fattori di crescita del Fintech è 

rappresentato dalla presenza di enormi giacimenti di dati utilizzabili per generare valore, con 

connessi pericoli legati allo sfruttamento illecito delle informazioni e dei dati personali processati 

dagli algoritmi. 
12 In G. D. MOSCO, Roboboard. L’intelligenza artificiale nei consigli di amministrazione, Analisi 

Giuridica dell’Economia, II, giugno 2019, si sottolinea la necessità di promuovere l’applicazione 

dell’AI all’interno dei boards societari (i c.d. roboboards) oltre che nella gestione delle attività di 

reporting e compliance. 
13 Cfr. E. RULLI, Giustizia predittiva, intelligenza artificiale e modelli probabilistici. Chi ha paura 

degli algoritmi?, Analisi Giuridica dell’Economia, II, dicembre 2018; V. CIARDO, Tutela dei diritti 

e prevedibilità delle decisioni: la giustizia predittiva, 22 aprile 2021. 
14 Rilevazione sull’IT nel settore bancario italiano. Profili tecnologici e di sicurezza (anno 2020), 
L’Intelligenza Artificiale in banca: stato dell’arte e prospettive. Monitoraggio dei trend tecnologici, 
CIPA e ABI, Aprile 2021. 
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La chiave di tali benefici può essere individuata non soltanto nel rapido ritmo di 
avanzamento tecnologico15, ma anche nel costante impegno profuso dal 
management nel garantire l’adozione di strategie aziendali e operative opportune 
per bilanciare i diversi interessi in gioco e realizzare un adeguato bilanciamento 
tra approccio IT driven e approccio business driven16. 
Pur trattandosi di una mera previsione, è plausibile che l’Intelligenza Artificiale 
verrà utilizzata in futuro in modo ancor più capillare, con conseguenze 
estremamente positive sul piano dell’efficientamento di una serie di aree funzionali, 
come i processi di marketing e commerciali, l’help desk interno, la gestione dei 
rischi e il controllo antiriciclaggio17. 
Per quanto riguarda le tecnologie utilizzate nell’ambito del Machine Learning, 
accanto al diffuso impiego di strategie di addestramento supervised e unsupervised 
degli algoritmi18, si riscontra l’utilizzo di ulteriori tecniche: 

- statistical inference learning, che applica metodologie di probabilità e 
statistica ad un campione rappresentativo al fine di determinare certi 
parametri; 

- weakly-supervised, basata sull’addestramento dei sistemi sulla base di data 
sets caratterizzati da incompletezza (incomplete supervision), inesattezza 
(inexact supervision) e inaccuratezza (innacurate supervision)19; 

- self-supervised, utile per etichettare e sottoporre ad analisi automatica un 
insieme di dati con caratteristiche non conosciute a priori; 

- reinforcement learning, che aiuta un computer (agente) ad apprendere un 
comportamento tramite ripetute interazioni di tipo “trial-and-error” 
(eseguite per tentativi ed errori) con un ambiente dinamico20; 

Grande importanza stanno assumendo anche altri settori dell’Intelligenza 
Artificiale. Tra questi, è possibile ricordare in primis l’NPL testuale (Natural 
Language Processing), attraverso il quale le macchine acquistano la capacità di 
comprendere, interpretare ed elaborare il linguaggio umano per mezzo della 
concatenazione di evidenze morfologiche, grammaticali e semantiche. Un’altra 
tecnologia particolarmente utile nell’analisi predittiva e nell’adozione delle 

 
 
 
15 L’innovazione è favorita dall’efficienza e proattività dei fornitori e dei partners tecnologici, 
dall’adeguatezza del livello di complessità della tecnologia e dalla qualità della formazione del 
personale IT e non IT. 
16 Si potrebbe prevedere la creazione di un centro di competenza/task-force dedicato. I modelli 
organizzativi più diffusi sono quello “centralizzato”, basato sulla collocazione degli esperti di 
Intelligenza Artificiale in una funzione accentrata a sostegno delle diverse unità di business, quello 
“distribuito”, basato sulla creazione di team specifici collocati nelle unità di business, e quello “ibrido”, 
che costituisce una sintesi dei due modelli precedenti. 
17 Il 72% del campione prevede l’utilizzo di sistemi di Intelligenza Artificiale ai livelli Alto e Medio 
oltre il 2023. 
18 Gli algoritmi sono procedimenti di calcolo che consistono nell’applicazione di un numero finito 
di regole al fine di raggiungere il risultato dopo un altrettanto numero finito di operazioni. Gli 
algoritmi sono “deterministici” quando, a parità di dati immessi, per ogni istruzione esiste un solo 
risultato; sono invece “non deterministici” gli algoritmi “euristici” (capaci di definire una soluzione 
possibile prossima a quella ottima) e quelli “meta-euristici” (capaci di ricercare soluzioni multiple). 
19 Weakly Supervised Learning: Introduction and Best Practices. 
20E. TZORAKOLEFTHERAKIS, Introduzione al Reinforcement Learning: cos’è, quando si usa? 
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decisioni è rappresentata dai c.d. Sistemi Esperti, softwares capaci di riprodurre le 
prestazioni di umani esperti attraverso l’acquisizione di una knowledge base relativa 
al dominio di interesse, l’utilizzo di un motore per l’elaborazione delle informazioni 
e un’interfaccia in linguaggio naturale. Altri programmi, chiamati chatbot/virtual 
agents, sono poi in grado di simulare delle conversazioni tra interlocutori, mentre 
l’automazione dei processi di business sul modello del ragionamento umano è resa 
possibile grazie a tecnologie come l’Intelligent RPA, l’Automated Reasoning e 
l’Affective Computing/Sentiment Analysis. 
Infine, un’attenzione speciale deve essere dedicata - oltre che al frequente ricorso 
ai c.d. Data center e ai servizi di Cloud Computing21- al fondamentale ruolo oramai 
svolto dai c.d. roboadvisors e dalle digital banking platforms. Con il primo concetto 
si intende fare riferimento alla prestazione di servizi di consulenza finanziaria 
attraverso automated tools capaci di robotizzare in toto o in parte22 la relazione 
intercorrente tra consumatori e advisors digitali, con l’obiettivo di democratizzare 
l’accesso ai servizi di consulenza e innescare un circolo virtuoso idoneo a garantire 
contestualmente una maggior diversificazione e personalizzazione dei prodotti 
offerti e un sensibile contenimento dei costi23. Quanto all’impiego di moderne 
piattaforme software, costituendo un “luogo” virtuale di interazione tra soggetti 
appartenenti a diverse categorie, esse rappresentano un’infrastruttura di supporto 
essenziale per favorire la comunicazione tra le parti e semplificare lo scambio e/o 
la fornitura di servizi24; attraverso la combinazione di canali garantiti dal sistema 
IT, peraltro, permettono la massima immediatezza e rapidità e consentono 
l’attuazione di soluzioni innovative, come il ricorso a canali di finanziamento 

 
 
 
21 Spesso gli oneri e le criticità connessi alla corretta esecuzione di programmi e sistemi informativi 
vengono trasferiti a grandi server esterni articolati, complessi e organizzati (i c.d. Data center). Il 
cloud computing, invece, consiste nella distribuzione di servizi di calcolo, come server, risorse di 
archiviazione, database, rete, software, analisi e intelligence, tramite Internet ("il cloud"), per offrire 
innovazione, risorse flessibili ed economie di scala” (https://azure.microsoft.com/ ). 
22 Si parla allora di cyborg advise. 
23 M. T. PARACAMPO, La consulenza finanziaria automatizzata, in M. T. PARACAMPO (a cura di) 
Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologico dei servizi finanziari, G. 
Giappichelli Editore, 2017. Il fenomeno è stato inizialmente disciplinato normativamente in Gran 
Bretagna ad opera della Financial Conduct Authority e, a partire da tale intervento, si è diffuso un 
approccio regolamentare noto come regulatory sandbox, successivamente adottato in altri Paesi 
comunitari ed extracomunitari (W. D. EGGERS, M. TURLEY, The Future of regulations. Principles for 
regulating emerging technologies, Deloitte Insights, 2018).                  
24 Sebbene la Commissione Europea avesse in precedenza descritto le piattaforme come “an 
undertaking operating in two(or multi)-sided markets which uses the Internet to enable interactions in two 
or more distinct but interdependent groups of users so as to generate value for at least one of the groups” 
(European Commission, Public Consultation on the Regulatory Environment for Platforms, Online 
Intermediaries, Data and Cloud Computing and the Collaborative Economy, maggio 2015), nel 2017 il 
Parlamento Europeo ha evidenziato l’impossibilità di una definizione univoca a causa della grande 
varietà di tipi di piattaforme esistenti (Risoluzione del Parlamento Europeo sulle piattaforme 
online e il mercato unico digitale del 15 giugno 2017, 206/2276). 
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alternativi (si pensi ad esempio al crowdfunding e al prestito tra pari, il c.d. peer to 
peer lending)25. 
 
2.1. Le banche dati. 
 
I giudici possono ormai fruire costantemente di un support decision system costituito 
da moderni sistemi di gestione di dati informatizzati capaci di catalogare e rendere 
disponibili le informazioni necessarie con un’efficienza del tutto simile a quella di 
un calcolatore (si pensi anche all’automazione nella ricerca dei riferimenti 
dottrinali, normativi e giurisprudenziali e nello svolgimento delle operazioni di 
cancelleria)26. 
Gli archivi e le banche dati digitali si rivelano essenziali per fronteggiare i 
problemi dovuti all’esistenza di un substrato di norme e precedenti spesso 
confusionari e contraddittori. A tal riguardo, è opportuno riflettere in primis 
sull’esigenza di un’adeguata selezione del sapere da trasmettere, presupposto 
naturale di tutte le informazioni digitalizzate. La finitezza e l’univocità delle stesse, 
infatti, scaturisce direttamente da pregresse scelte selettive volte a perseguire 
finalità di carattere espressamente informativo, perfettamente coerenti con l’idea 
della tecnologia come strumento di supporto alla fruizione e comprensione del 
dato giuridico27. L’importanza degli archivi informatizzati, inoltre, si riscontra 
anche nella capacità di fornire agli utenti una visione non meramente statica ma 
anche dinamica o relazionale delle informazioni contenute, in ragione del possibile 
confronto diacronico tra le stesse28.  
Le osservazioni appena svolte hanno ispirato la creazione della più importante 
banca dati informatizzata di carattere giuridico a livello nazionale: ItalgiureWeb. 
Nata come supporto all’esercizio della funzione nomofilattica della Corte di 
Cassazione, svolge attualmente funzioni innovative. Essa è infatti in grado di 
funzionare in modo predittivo, memorizzando le connessioni logiche utilizzate 
nella ricerca testuale svolta dagli utenti e fornendo loro, di conseguenza, specifici 
suggerimenti (come riferimenti normativi, sinonimi dei termini di ricerca, ecc.).  
Un’altra funzionalità rilevante consiste nel favorire la circolazione del sapere 
giurisprudenziale attraverso meccanismi di connessione sinergica tra precedenti 

 
 
 
25 A. CANEPA, L’era delle piattaforme fra opportunità e rischi, in M. T. PARACAMPO (a cura di) 
Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologico dei servizi finanziari, G. 
Giappichelli Editore, 2017. 
26 In J. NIEVA FENOLL, Intelligenza artificiale e processo, G. Giappichelli Editore, 2019, viene 

effettuato un confronto con l’area dell’attività mentale coinvolta nel giudizio, considerata di più 

difficile automazione in quanto contenente più incognite. In E. CALZOLAIO, op. cit. si parla di 

supportive technology, mentre i metodi di giustizia predittiva rientrano nel campo della replacement 

technology. 
27 Il ruolo del massimatore resta importantissimo, in quanto consente l'individuazione nel testo 
giuridico dei passaggi di carattere precettivo e la successiva loro organizzazione entro categorie 
utili all’archiviazione. In E. VINCENTI, Massimazione e conoscenza della giurisprudenza nell’era 
digitale, in Questione giustizia, 4/2018, si afferma che il giudice “dovrà essere attrezzato a 
mantenere nelle proprie mani il potere della selezione”. Vedi anche G. DI BENEDETTO, 
L’informatica nell’udienza civile. Interpretazione e selezione dei dati, in Giust. civ., IX, 2000, 407. 
28 E. VINCENTI, op. cit. 
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basati su un sistema di etichettatura automatica delle massime che rispettano 
requisiti predeterminati di conformità; più nello specifico, le massime contenenti i 
principi giuridici “consolidati” ex art. 360-bis, n. 1 c.p.c sono identificate 
dall’etichetta “CERTALEX”, mentre quelle contenenti principi di diritto 
ripetutamente affermati in modo conforme in epoca recente vengono individuate 
grazie all’etichetta “CERTANET”29. La banca dati è inoltre arricchita da archivi 
idonei a realizzare collegamenti con la giurisprudenza sovranazionale e con le 
pronunce delle Corti di merito nazionali30. 
Sebbene i dati giurisprudenziali elettronici possiedano maggiori potenzialità di 
completezza e coordinamento31, in molti hanno evidenziano la necessità di una 
rivalutazione del profilo qualitativo del dato stesso. In particolare, con specifico 
riferimento all’attività di massimazione, è stato denunciato a più riprese il pericolo 
di un eccessivo irrigidimento concettuale dei giuristi, indotti ad utilizzare le 
massime offerte dai sistemi informatici in modo del tutto sterile, senza procedere 
ad una analisi più approfondita e all’effettiva ricostruzione del ragionamento 
giuridico a fondamento della motivazione del provvedimento32. Sarebbe dunque 
opportuno far seguire alla ricerca informatizzata delle massime per parole 
testuali33 uno studio approfondito che tenga conto anche delle osservazioni della 
dottrina. 
 
3. La decisione robotica. 

 
L’atteggiamento di favore mostrato dalla dottrina nei confronti della gestione 
informatizzata del dato giuridico non trova piena conferma sul diverso piano 
dell’attività interpretativa34. Sono in molti, invero, a ritenere che l’attività dei 
giudicanti debba essere necessariamente animata da intelligenza emotiva umana, 
acquisita attraverso l’esperienza personale ed espressa sotto forma di intuizione35; 
cosi’ intesa, l’interpretazione è chiamata a riflettere la condizione esistenziale 
dell’uomo, le sue problematiche e la sua partecipazione emotiva e razionale36. 

 
 
 
29 Cfr. E. VINCENTI, op. cit.; G. AMOROSO, Nomofilachia: massimazione e sistema Italgiureweb, 
L’informatica al servizio del Paese: strategie per la giustizia, Giornata di studi in memoria di 
Renato Borruso, Roma, 27 settembre 2017, Aula Magna Corte di Cassazione.  
30 Cfr. E. VINCENTI, op. cit.; E. APRILE, Le linee guida del Consiglio Superiore della Magistratura 
per la ricostituzione della banca dati del CED sulla giurisprudenza di merito, Cassazione Penale, 
IX, settembre 2018, 3050. 
31 Come si evince in G. CAVALLARI, L’informatica giudiziaria nella Corte suprema di cassazione, in 
Il Foro Italiano, 111, parte quinta: monografie e varietà (1988), pp. 495-499, già in epoca risalente 
si percepivano i vantaggi dell’informatizzazione giuridica in termini di rapidità del lavoro e 
immediatezza nella circolazione delle informazioni. 
32 C. LO VETRO, Oltre la massima: il metodo del progetto LUCE, in Dottrina e Giurisprudenza, 
l'integrazione informatica, 1994, pp. 45-68. 
33 G. OBERTO, I limiti della ricerca informatizzata, disponibile su www.giacomooberto.com. 
34 G. DI BENEDETTO, op. cit. 
35 Cfr. G. D. MOSCO, op. cit.; E. RULLI, op. cit., nel quale viene richiamato il pensiero di Piero 
Calamandrei, che rivendicava la necessità di giudici “con l’anima”. 
36 V. MARINELLI, Precedente giudiziario, agg. VI, 2002. 
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Facendo leva sui limiti dell’agire umano e sulle difficoltà di gestione riscontrate 
dagli operatori giuridici nel fronteggiare il proliferare di norme e precedenti, altri 
cominciano a riconoscere nei benefici connessi all’impiego di nuove soluzioni 
tecnologiche una grande opportunità. 
Questo risulta essere vero soprattutto nel campo delle c.d. small claims, 
controversie di modico valore prevedibili e standardizzate che solitamente trovano 
composizione attraverso sistemi di alternative disputes resolution (anche con l’ausilio 
di piattaforme di online dispute resolution)37. Tali giudizi, infatti, ben si prestano 
all’impiego di soluzioni di AI di natura predittiva basate sull’elaborazione dei dati 
forniti allo scopo di identificare gli esiti possibili del procedimento38. A tal 
riguardo, un ulteriore apporto della rivoluzione informatica consisterebbe nel 
facilitare la selezione e il confronto dei precedenti giurisprudenziali.  
In realtà, la funzione predittiva della tecnologia va ben oltre la semplice offerta di 
un ventaglio di soluzioni probabili. I programmi informatici finiscono sempre più 
spesso per sostituirsi ai giudici, le cui decisioni vengono dunque robotizzate 
attraverso l’applicazione di algoritmi capaci di riprodurre il ragionamento umano 
sulla base di eventuali correlazioni tra parole e/o parametri predefiniti39. 
Si parla allora di un mondo giuridico del tutto nuovo, popolato da robogiudici40 
progettati algoritmicamente utilizzando linguaggi informatici predeterminati per 
la sistemazione e l’indicizzazione dei passaggi argomentativi delle decisioni41. Una 
dimensione, peraltro, nella quale la giustizia stessa (ormai smart) appare 
completamente trasformata: non essendo più fondata sulla legge scritta ma sulla 
scrittura numerica decifrabile nel cyberspazio42, essa permette la traduzione delle 

 
 
 
37 In Estonia, ad esempio, è operativo un vero e proprio giudice digitale, competente a conoscere, 
nell’ambito della propria giurisdizione, le cause civili fino ad un valore massimo di €. 7.000,00.  In 
relazione ad esperienze di tal genere l’attenzione si è concentrata sull’abilità con cui il 
programmatore potrebbe educare l’intelligenza artificiale ad affrontare gli snodi processuali, al fine 
di individuare (nel senso di “predire”) le scelte processuali più adeguate nell’interesse 
dell’indagato/imputato. Secondo quanto riportato in L. ROBUSTELLI, Può un androide difendere 
un imputato? Ipotesi applicative dell’intelligenza artificiale sulle scelte in udienza preliminare, 20 
maggio 2021, disponibile su www.contegiacomini.net , le macchine sono ormai in grado di porre 
in essere una serie di operazioni di verifica sulla corretta qualificazione del capo di imputazione o 
sull’esistenza delle condizioni necessarie per richiedere il rito abbreviato. 
38 E. RULLI, op. cit. Secondo l’autore, tuttavia, la funzione predittiva deve essere intesa come 
possibilità di offrire una serie di risultati probabili. 
39 E. GABELLINI, La «comodità nel giudicare»: la decisione robotica, in Rivista Trimestrale di 
Diritto e Procedura Civile, IV, dicembre 2019, 1305. In V. CIARDO, op. cit. vengono definiti 
“predittivi” quei modelli basati sull’immissione di un insieme di valori (le c.d. caratteristiche o 
features) relativi all’oggetto (il c.d. pattern) della previsione e sulla conseguente restituzione in uscita 
di un valore predittivo sotto forma di score oppure di numero di classificazione. 
40 M. TEGMARK, Vita 3.0 Essere umani nell’era dell’intelligenza artificiale, 143. 
41 R. BICHI, Intelligenza artificiale e diritto. Intelligenza artificiale tra “calcolabilità” del diritto e 
tutela dei diritti, in Giur. It., 2019, 7, 1657. 
42 E. FRONZA, Code is Law. Note a margine del volume di Antoine Garapon e Jean Lassègue, Justice 
Digitale. Révolution graphique et rupture anthropologique, PUF, Paris, 2018, Diritto Penale 
Contemporaneo, 11 dicembre 2018. Vedi anche G. DELLA MORTE, Il Mulino, 15 novembre 2018, 
in cui, richiamando le tesi e le parole di Antoine Garapon e Jean Lassègue, si sostiene che “il 
digitale, questo oceano di 0 e di 1, sia innanzitutto una rivoluzione grafica, di scrittura. In effetti se 
confrontata con la scrittura alfabetica, le numérique (come definito in francese) non emette alcun 
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procedure legali in una computazione, in cui le prove e le leggi giocano il ruolo di 
input e la decisione rappresenta l’output43. Utilizzando un linguaggio 
predeterminato, in altri termini, l’algoritmo riconosce e ordina i vari passaggi in 
modo logico al fine di “costruire” la ratio decidendi della pronuncia; ciò è possibile 
assimilando i concetti espressi nelle sentenze precedenti a degli indizi che, 
riorganizzati entro uno schema matematico, forniscono la soluzione al quesito 
giudiziario.         
Lo sforzo richiesto ai giuristi nell’accettare simili innovazioni - lo si riconosce - è 
enorme e del tutto comprensibile la disparità di opinioni sul tema. Da un lato, molti 
sottolineano i vantaggi legati all’impiego di softwares “intelligenti”, capaci di 
coniugare un’elevatissima capacità di calcolo a soglie di errore praticamente nulle, 
con importanti riscontri in termini di efficienza (riduzione dei costi e contrazione 
dell’attività processuale) e certezza del diritto (decisioni robotiche che consentono 
di prevedere l’univoca soluzione probabilistica del caso). Dall’altro, invece, sono 
state evidenziate molteplici problematiche connesse alla tendenza degli algoritmi 
a perpetrare nel tempo certi orientamenti sulla base della mera frequenza statistica 
degli accadimenti passati44: proprio come l’uomo, infatti, la macchina risentirebbe 
della scarsa qualità delle norme45 e incontrerebbe comunque non poche difficoltà 
nel procedere alla sussunzione delle fattispecie concrete in norme generali ed 
astratte46. 
A destare perplessità è stato anche il comune modus operandi degli algoritmi, la cui 
effettività finisce per dipendere dalla capacità di captare le propensioni decisionali 
registrate in riferimento a circostanze pregresse al fine di iterarle nella risoluzione 
di casi futuri, con l’inevitabile rischio di una profonda stagnazione della 
giurisprudenza, sempre più incapace di cogliere le trasformazioni in atto e le 

 
 
 
suono, perché non è stato concepito per essere letto, né compreso, da un uomo. Inoltre, se nella 
scrittura alfabetica esiste una simultaneità tra la percezione dei segni grafici e la relativa 
comprensione, con la scrittura numerica questa simultaneità si perde. In sintesi, nel numérique 
abbiamo due momenti: dapprima la scrittura e solo a seguire, attraverso il ricorso a un programma 
di lettura (software), la comprensione della prima che altrimenti resta, oltre che muta, opaca. La 
scrittura digitale, insomma, non è in grado di registrare il mondo ma solo di trattare informazioni”. 
43 Vedi anche la Risoluzione del Parlamento europeo del 16 febbraio 2017 recante raccomandazioni 
alla Commissione concernenti norme di diritto civile sulla robotica (2015/2103(INL)). 
44 La preoccupazione emerge anche nella legislazione sovranazionale. L’art. 22 del Regolamento 
UE n. 679/2016, prevede che “l'interessato ha il diritto di non essere sottoposto a una decisione 
basata unicamente sul trattamento automatizzato, compresa la profilazione, che produca effetti 
giuridici che lo riguardano o che incida in modo analogo significativamente sulla sua persona”. 
Nella stessa direzione si orientano le previsioni della Carta etica sull'uso dell'intelligenza artificiale 
nei sistemi giudiziari e nel loro ambiente (CEPEJ (2018)14). 
45 Cfr. A. CARRATTA, op. cit.; R. BICHI, op. cit. Qui viene evidenziato come la confusione creata dalla 
coesistenza delle norme scritte e della giurisprudenza (che sempre più spesso assurge oggi al rango 
di fonte del diritto) incide negativamente sulla prevedibilità del diritto, cosi’ come l’uso frequente 
da parte dei giudici di concetti elastici o di clausole generali. Questa situazione viene rafforzata dal 
progressivo affermarsi di un ordinamento multi-livello nel quale operano, con finalità e principi 
non sempre coincidenti, norme codicistiche e costituzionali, legislazioni speciali, principi 
sovranazionali e soft law 
46 A. CARRATTA, op. cit. 
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esigenze sociali sottostanti47. Alla luce di ciò, pienamente consapevole della scarsa 
intellegibilità (e dunque trasparenza) del funzionamento delle nuove tecnologie, la 
dottrina maggioritaria ha preferito riconoscere loro una funzione meramente 
ausiliaria48. 
In particolare, essa tende a denunciare l’approccio “da gregge”49 mostrato dai 
giudici nel conformarsi quasi passivamente alle pronunce preconfezionate 
dall’algoritmo e si dichiara espressamente favorevole ad una “trasformazione” 
della giustizia che non sia “sostituzione” della stessa con la tecnologia: i softwares, 
in altre parole, dovrebbero agire a supporto dell’attività dei giudici, fornendo loro 
dati e informazioni e spingendosi anche a sorvegliare la loro attività, per 
controllarne il processo decisionale e motivazionale e segnalare eventuali 
incongruenze50. Le macchine sarebbero si’ capaci di apprendere attraverso il c.d. 
deep learning, ma comunque del tutto prive di una effettiva capacità di 
discernimento (che è prerogativa del giudice in persona); pertanto, si dovrebbe 
ricercare una posizione di equilibrio, nella quale progresso e umanità convivano 
pacificamente, supportandosi a vicenda. 
Nella competizione ideale tra uomo e macchina, quindi, il primo resta favorito; il 
reale valore aggiunto del giudizio resta la sensibilità, la capacità del giudice di 
cogliere la complessità della dimensione umana cui appartiene e di tutte le variabili 
che su questa incidono51. Allo stesso tempo, però, si riconosce agli algoritmi la 
capacità di fungere da argine alla discrezionalità dell’essere umano52, potendo 
essere istruiti a riconoscere e correggere le scorciatoie cognitive normalmente 
seguite dalla mente dell’uomo; pur non “provando emozioni” nel senso comune 
dell’espressione, gli stessi possono essere istruiti ad imitare il pensiero umano, 
memorizzando come certi fattori possano causare determinate emozioni e come, di 
conseguenza, queste ultime possano avere impatto sulle decisioni53.  

 
 
 
47 In E. FRONZA, op. cit., si afferma che “il futuro si basa sul passato, predicendo il futuro. Un 
individuo rischia di commettere un crimine in base alla sua famiglia, al suo contesto sociale o alla 
sua storia famigliare, col risultato di profezie che si autoavverano”. In E. GABELLINI, op. cit. 
l’utilizzo degli algoritmi sembrerebbe spingere i giudici, piuttosto che a cercare la regola generale 
da applicare, a limitarsi a verificare se la soluzione generata dal sistema informatico corrisponda al 
caso da giudicare. Cò costituisce un paradosso perché invece l’intelligenza artificiale dovrebbe 
servire a superare la tendenza conservatrice dei giuristi (J. NIEVA FENOLL, op. cit.). 
48 Cfr. R. BICHI, op. cit; E. GABELLINI, op. cit. 
49 Antoine Garapon ha parlato di effet moutonnier (effetto pecora) nelle scelte dei giudici, cui è 
connesso un grande rischio di deresponsabilizzazione degli stessi.  
50 Cfr. A. FERRARIO, Cattolicanews.it, 22 novembre 2018; V. CIARDO, op. cit. 
51 Come sottolineato in V. CIARDO, op. cit., il giudizio umano si configura come una decisione per 
valori non basata soltanto su solidi criteri di calcolabilità giuridica. Vedi anche L. BREGGIA, 
Algoritmi ed effettività delle tutele, Persona e Mercato, I, 2019. 
52 J. NIEVA FENOLL, op. cit.  
53 Le euristiche capaci di influenzare la psicologia delle decisioni giudiziarie sono: (i) l’euristica della 
rappresentatività (il giudice tende ad assumere una decisione sulla base di ciò che è successo in 
situazioni analoghe in passato); (ii) l’euristica dell’accessibilità (la probabilità che un evento si 
verifichi viene calcolata in relazione alla maggiore o minore facilità con cui lo stesso viene 
ricordato); (iii) l’euristica dell’ancoraggio/aggiustamento (le persone generalmente si fanno un’idea 
circa la soluzione di un caso specifico fin dall’inizio e rimangono ad essa ancorate; (iv) l’euristica 
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I sistemi algoritmici, inoltre, rappresentano uno strumento molto utile come 
ausilio al giudice nella valutazione dei fatti di causa in quanto permettono di 
superare i profili di soggettività fornendo elaborazioni statistiche e standard di 
prova basati su soglie di certezza54. 
L’utilità di un tale approccio emerge soprattutto in riferimento alla giurisprudenza 
solitamente seriale dell’ABF, già per sua natura - data l’elevata uniformità dei 
ricorsi e delle fattispecie – tale da richiedere al giudice uno sforzo meramente 
computazionale55. Non di meno, la tecnologia algoritmica, consentendo di 
identificare gli eventuali nessi intercorrenti tra pronunce passate e probabili 
decisioni future, potrebbe semplificare l’accertamento di eventuali situazioni di 
litispendenza o riunione tra differenti giudizi56.    
 
3.1. Applicazioni concrete. 

 
Tra le applicazioni di artificial intelligence a supporto all’attività giuridica, si deve 
ricordare in primis il sistema Claudette57. Elaborato in Francia nell’ambito della 
tutela dei consumatori, esso sfrutta l’applicazione di metodi di apprendimento 
automatico supervisionato al fine di identificare le clausole abusive presenti nei 
contratti e nelle informative in tema di privacy: attraverso un training set 
predefinito di dati (costituito segmentando le varie clausole e utilizzandole come 
vettore lessicale), esso consente di “riconoscere” la qualità giuridica delle clausole 
stesse (distinte tra “chiaramente legittime”, “potenzialmente abusive” o 
“chiaramente abusive” nell’ambito dei contratti e “pienamente 
informative”/“insufficientemente informative” nell’ambito delle informative 
privacy).  
Sempre in Francia, possiamo richiamare anche il sistema Predictice58 che utilizza 
speciali algoritmi per elaborare in modo automatico il linguaggio giuridico e 
calcolare con successo la probabilità di risoluzione delle controversie59. A finalità 
simili possono essere ricondotti anche il sistema Case Law Analytics60 (che permette 
una rapidissima valutazione dei rischi associati ai vari casi giudiziari al fine di 

 
 
 
affettiva (l’essere umano viene condizionato da variabili emotive introdotte dal linguaggio o 
dall’apparenza). Vedi J. NIEVA FENOLL, op. cit. 
54 J. NIEVA FENOLL, op. cit. Gli algoritmi permetterebbero di “rimpiazzare” il calcolo statistico 
“superficiale” elaborato dalla memoria umana con un calcolo statistico “reale” svolto dalla 
macchina. 
55 Cfr. A. CARRATTA, op. cit.; E. GABELLINI, op. cit.; J. NIEVA FENOLL, op. cit. 
56 J. NIEVA FENOLL, op. cit. 
57 Indirizzo: http://claudette.eui.eu/. 
58 Indirizzo: https://predictice.com/. 
59 L’utilizzo del sistema Predictice prevede tre fasi: I. automatizzazione dell'indicizzazione e 
dell'integrazione dei dati relativi alle caratteristiche della controversia; II. identificazione e 
associazione tra più fattori ad opera degli algoritmi (l’algoritmo SyntaxNet capta le correlazioni tra 
parole al fine di coglierne il significato e poi vengono applicati algoritmi di 
classificazione/regressione (Vapnik's SVM) e regole di associazione (Frequent Pattern Vertical) per 
creare modelli di previsione complessi); III. valutazione e confronto tra le strategie processuali 
possibili per costruire argomentazioni con maggiori probabilità di successo (V. CIARDO, op. cit.). 
60 Indirizzo: https://www.caselawanalytics.com/. 
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identificare la strategia di contenzioso migliore), JuriPredis61 (che si serve di 
algoritmi utili alla ricerca giurisprudenziale) e DataJust62, una banca dati che 
permetterà lo sviluppo di un algoritmo in grado di utilizzare i dati contenuti nelle 
decisioni già adottate per fornire ai singoli indicazioni circa l’opportunità di agire 
in giudizio. 
Negli Stati Uniti, invece, i principali63 ambiti di applicazione dell’intelligenza 
artificiale a fini predittivi sono stati il law enforcement64, l’adjudication65 e la regulatory 
analysis66. La giurisprudenza statunitense67, peraltro, ha pienamente legittimato il 
ricorso al calcolo algoritmico nella “costruzione” della decisione umana, 
ammettendo l’applicazione in giudizio della robotica e del sistema di giustizia 
predittiva Compas68. Una certa fiducia nell’innovazione tecnologica si coglie anche 
nel campo delle controversie finanziarie, dove il Consumer Financial Protection 
Bureau ormai utilizza ricorrentemente metodi di Natural Language Processing nella 
trattazione dei reclami ricevuti69. 
Nel panorama nazionale possiamo invece prendere in considerazione il sistema 
Toga, che condiziona il trattamento del giudizio penale sulla base dell’elaborazione 
analitica delle informazioni contenute in un database di fattispecie criminose70, le 
soluzioni di Big Data Analytics implementate dall’Istituto Nazionale di 

 
 
 
61 Indirizzo: https://www.juripredis.com/fr/. 
62 G. DE PASQUALE, La giustizia predittiva in Francia: il trattamento DataJust, Judicium, Pacini 
Giuridica, 26 novembre 2020; Décret n° 2020-356 du 27 mars 2020 portant création d'un traitement 
automatisé de données à caractère personnel dénommé «DataJust». 
63 Cfr. P. GUARDA, Sistemi informatici per la ricerca della giurisprudenza, in R. CASO (a cura di) 
Guida alla ricerca e alla lettura delle decisioni delle Corti statunitensi, Università degli Studi di 
Trento, Quaderni del dipartimento, 54, 2006; A. MITTONE, Giustizia digitale, 7 marzo 2020. 
64 I sistemi utilizzati permettono di cogliere la tendenza di determinati soggetti a iterare le loro 
condotte illecite, in modo da facilitare la decisione dei funzionari pubblici di disporre nei loro 
confronti accertamenti e sanzioni (si pensi al Corporate Issuer Risk Assessment, all'Advanced Relational 
Trading Enforcement Metrics Investigation System, all'Abnormal Trading and Links Analysis System, al 
Form ADV Fraud Predictor e al software PredPol (vedi F. SEVERO, Innovazione PredPol: il software 
che prevede il crimine, 21 gennaio 2013). 
65 L. PARONA, "Government by algorithm”: un contributo allo studio del ricorso all’intelligenza 
artificiale nell’esercizio di funzioni amministrative, Giornale Dir. Amm., 2021, I, 10. Qui si 
evidenzia la tendenza ad utilizzare sistemi che intendono raggruppare le richieste entro categorie 
omogenee in modo da contrarre i tempi di decisione. 
66 L’AI consente di confrontare i dati relativi all'attuazione delle policies per riformarle o modificare 
gli strumenti regolatori usati per la loro attuazione. 
67 Caso Loomis (Winsconsin Supreme Court, 13 luglio 2016, State vs. Loomis, case n. 2015AP157). 
68 Compas permette di “predire” la decisione anche sottoponendo l’imputato ad una serie di domande 
sulla sua età, livello di istruzione, famiglia, lavoro e abitudini. 
69 I reclami vengono elaborati attraverso una piattaforma nella quale le tecnologie NLP 
permettono di “ripulire” i dati inseriti eliminando le informazioni di carattere personale e di 
identificare, sulla base dell’analisi del dato testuale, i principali trends al fine di classificare delle 
narrazioni. 
70 Cfr. E. GABELLINI, op. cit.; A. TRAVERSI, Intelligenza artificiale applicata alla giustizia: ci sarà un 
giudice robot? in Questione Giustizia,10/04/2019; A. MITTONE, op. cit. 
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Previdenza Sociale e, infine, il sistema algoritmico utilizzato dalla Procura di 
Genova per la gestione del contenzioso scaturito dal crollo del ponte Morandi71. 
Sempre più usuale, infine, è l’impiego di programmi di AI specificamente progettati 
per supportare i giudici nella valutazione delle prove72 e nella strutturazione delle 
proprie argomentazioni giuridiche73. 
 
4. Rischi ed implicazioni ulteriori. 

 
Come emerso in più punti, il machine learning implica la raccolta e l’utilizzo di dati, 
a partire dai quali vengono implementati schemi predittivi funzionali ad anticipare 
i comportamenti e le decisioni future. Ciò comporta in modo purtroppo inevitabile 
il rischio di un utilizzo distorto delle informazioni, che potrebbero finire per essere 
trattate non conformemente alla volontà dell’originario titolare74. Già il 
Regolamento EU 2016/679, in verità, rappresenta una risposta dell’ordinamento 
alle esigenze di tutela dei dati connesse alla “minaccia” tecnologica. Ciò 
nonostante, si rivendica l’urgenza di nuovi interventi che tengano conto della 
trasformazione in atto: i dati, infatti, vengono sempre più spesso considerati come 
un nuovo asset, il cui valore tende a crescere in base non soltanto alla qualità delle 
informazioni, ma anche all’ampiezza dei diritti che sugli stessi possono essere 
esercitati. 
A destare particolare preoccupazione sono anche gli squilibri sociali connessi alla 
rivoluzione tecnologica, in primis connessi alla crescente disoccupazione dovuta 
all’automazione dei processi e delle attività75. Vista l’estrema rapidità con cui 
tecniche e strumenti vengono innovati, peraltro. diventa sempre più difficile 
acquisire (in breve termine) le competenze specialistiche necessarie per monitorare 
il funzionamento dei sistemi informatici e ciò rafforza le disuguaglianze esistenti 
tra i diversi ceti sociali76. A ciò si aggiunge la scarsa comprensibilità e trasparenza 
dei meccanismi di funzionamento degli algoritmi che, oltre a poter essere 
“governati” da pochi, risultano difficilmente controllabili anche da parte della 
comunità scientifica. 
Al progresso tecnologico sono infine associate implicazioni ecologiche ed etiche. 
Per quanto riguarda il primo aspetto, in molti denunciano gli eccessivi livelli di 
emissione di CO2 dovuti al training delle reti neurali, che necessitano di essere 
urgentemente ridimensionati; quanto ai risvolti etici del fenomeno, invece, si 

 
 
 
71 A. TRAVERSI, op. cit.; L’Italia userà un software dell’FBI per il caso “Ponte Morandi”, 
in Quifinanza.it, 4/11/2018. 
72 Pensiamo a sistemi come STEVIE, ECHO, PEIRCE-IGTT e ALIBI.  
73 Pensiamo a sistemi come ROSS INTELLIGENCE, QUESTMAP, ARGUMED, CATO, 
Watson Debater e Jurimetria. 
74 G. OLIVI, Big Data, metadata e intelligenza artificiale: i confini tra i diversi diritti, in Dir. 
Industriale, 2020, 2, 181.  
75 P. CONTUCCI, Intelligenza artificiale tra rischi e opportunità, il Mulino, IV, luglio-agosto 2019. 
76 P. CONTUCCI, op. cit. Ciò nonostante, secondo le Ethics Guidelines for Trust-Worthy AI redatte da 
un gruppo indipendente di esperti in materia istituito dalla Commissione Europea nell’aprile 2019, 
“AI can be a great tool to fight educational inequalities and create personalised and adaptable education 

programmes that could help everyone acquire new qualifications”. 
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devono considerare le frequenti minacce alla tutela dei diritti fondamentali 
nell’ambito della predictive policing, della facial recognition e della giustizia criminale 
in generale. 
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Abstract. 
 
This article analyzes the regulatory implications of the recent definition under EU law of 
a new "financial" service of “‘individual portfolio management of loans”. The related 
discipline is codified in the recent Regulation (EU) 2020/1503 on crowdfunding services, 
however such service does not actually constitute a type of crowdfunding service, but it 
rather consists in executing an ”individual mandate” (given by an investor) on a 
discretionary investor-by-investor basis for the allocation of a pre-determined amount of 
funds of each investor (mandator), therefore also considered as “an original lender”, to one 
or multiple “projects” admitted on a crowdfunding platform. This management service 
therefore is to be regarded essentially as a "value added" service that can be provided 
alongside and in combination with crowdfunding services in the strict sense and typically 
as a service ancillary to those of lending-based crowdfunding also regulated by Regulation 
(EU) 2020/1503, i.e. those consisting in the "facilitation of granting of loans”. Specific 
attention is reserved to the analysis of the harmonized rules of conduct, transparency and 
on contracts established under EU law for the provision of the service in question and the 
issue relating to the phasing out of the domestic laws and regulations applicable on the 
matter. 
 
Il presente articolo analizza le implicazioni regolatorie della recente tipizzazione 
ai sensi del diritto unionale di un nuovo servizio “finanziario” di “gestione 
individuale di portafogli di prestiti”. La relativa disciplina è codificata nel recente 
Regolamento (UE) 2020/1503 sui servizi di crowdfunding, tuttavia il servizio in 
questione non costituisce in realtà un tipo di servizio di crowdfunding, ma si 
sostanzia piuttosto nell’esecuzione di un “mandato individuale” per l’allocazione 
su base discrezionale di un importo prestabilito di fondi di ciascun investitore 
mandante (perciò qualificato anche quale “prestatore originario”) verso uno o più 
“progetti” presenti su una piattaforma di crowdfunding. Tale servizio di gestione 
individuale sembra quindi essenzialmente un servizio a “valore aggiunto” che può 
essere prestato a latere dei servizi di crowdfunding in senso proprio e tipicamente 
quale servizio accessorio rispetto a quelli di lending-based crowdfunding pure 
disciplinati dal Regolamento (UE) 2020/1503, ossia quelli consistenti nella 
“intermediazione nella concessione di prestiti”. Specifica attenzione è riservata 
all’analisi delle regole armonizzate di condotta, di trasparenza e in materia di 
contratti stabilite dal diritto UE per la prestazione del servizio in esame e alla 
questione del progressivo superamento delle norme nazionali in materia. 
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SOMMARIO: 1. Il superamento della frammentazione giuridica del mercato interno 
dell’Unione in materia di regolamentazione del crowdfunding. – 2. Il Regolamento (UE) 
2020/1503 sui servizi di crowdfunding per le imprese: obiettivi, struttura e ambito di 
applicazione. – 3. Tipizzazione e disciplina del nuovo servizio di “gestione individuale 
di portafogli di prestiti” concessi a titolari di progetti di crowdfunding. – 4. Le regole di 
condotta e di trasparenza per la prestazione del servizio. – 5. Le norme in materia di 
contratti e di “key investment information sheet”. – 6. La probabile proroga del “periodo 
transitorio” di attuazione del diritto nazionale degli Stati Membri e la disciplina italiana 
in materia d’investment-based crowdfunding e “social lending”. 
 
 

1. Il superamento della frammentazione giuridica del mercato interno 
dell’Unione in materia di regolamentazione del crowdfunding. 
 

La regolamentazione del servizio di c.d. “gestione individuale di portafogli di prestiti”, 
avente segnatamente ad oggetto la gestione di portafogli di finanziamenti concessi 
a soggetti che perseguono l’obiettivo di reperire fondi tramite una piattaforma di 
crowdfunding (c.d. “titolari di progetti” di crowdfunding, come di seguito meglio 
qualificati), costituisce uno degli elementi strutturali del più ampio framework 
giuridico dei servizi di crowdfunding per le imprese da ultimo definito ai sensi del 
Regolamento (UE) 2020/1503 del 7 ottobre 20201 e con applicazione a decorrere 
dal 10 novembre 2021, salvo il “periodo transitorio” pure previsto ai sensi del 
relativo art. 48, il cui termine finale è attualmente fissato al 10 novembre 2022, ma 
che dovrebbe essere prorogato al 10 novembre 2023, ai sensi di un apposito 
Regolamento Delegato della Commissione Europea da questa formalmente 
adottato il 12 luglio 2022, ma non ancora entrato in vigore2. 
Il regolamento UE in parola, nel recare appunto una prima disciplina uniforme del 
fenomeno del c.d. crowdfunding3 nell’ambito dell’ordinamento giuridico del 

 
 
 
1 Cfr. Regolamento (UE) 2020/1503 del Parlamento europeo e del Consiglio del 7.10.2020 relativo 

ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese, e che modifica il regolamento (UE) 
2017/1129 e la direttiva (UE) 2019/1937. Per una prima analisi del Regolamento cfr. CORSO, 
Regolamento europeo sui fornitori di servizi di crowdfunding: prime considerazioni, in Le nuove leggi civili 
commentate, n. 3/2021, pp. 267 – 295. 
2 Cfr. “Regolamento Delegato (UE) …/... della Commissione del 12.7.2022 che estende il periodo 
transitorio per continuare a fornire servizi di crowdfunding conformemente al diritto nazionale di cui 
all'articolo 48, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2020/1503 del Parlamento europeo e del Consiglio”, 
Bruxelles, 12.7.2022 C(2022) 4835 final. In particolare per quanto riguarda la relativa base 
giuridica, il potere della Commissione europea di adottare “atti delegati” in materia è prevista dagli 
artt. 44 e 48(3) del Regolamento (UE) 2020/1503. Quanto al contenuto di tale Regolamento 
delegato, il relativo art. 1 dispone appunto che “Il periodo transitorio di cui all'articolo 48, paragrafo 
1, del regolamento (UE) 2020/1503 è prorogato fino al 10 novembre 2023”. 
3 Col termine crowdfunding si fa generalmente riferimento, in senso ampio e descrittivo, a 
operazioni mediante le quali “the money is raised by a large number of people who each contribute a 
relatively small amount to finance a project or a business venture. It can be invested into different projects, or 
invested as equity, or given as a loan. Crowdfunding also functions as P2P lending for various individual 
purposes. In the finance sector, the peer or service provider is referred to as an ‘investor’”, EUROPEAN 
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“mercato interno” dell’Unione, si contraddistingue, dal punto di vista del suo 
impatto sistemico, per marcare il passaggio da una condizione d’incertezza ed 
eterogeneità degli approcci di policy seguiti al riguardo nei diversi Stati Membri, 
ad un più chiaro contesto di articolata e uniforme regolamentazione della materia 
direttamente ai sensi del diritto unionale4, benché anch’essa ancora non del tutto 
esaustiva, in quanto avente comunque ad oggetto “solo” alcuni specifici aspetti 
della fattispecie in esame. 
Vale al riguardo, ad esempio, preliminarmente evidenziare che il corpus normativo 
di cui al Regolamento (UE) 2020/1503 reca invero una disciplina avente ad 
oggetto le sole attività di crowdfunding caratterizzate da un rendimento di natura 
finanziaria, con esclusione pertanto di quelle di tipo reward-based o donation-based5, 
ciò in coerenza col relativo obiettivo di voler promuovere lo sviluppo del 
crowdfunding nel “mercato interno” in primis quale ulteriore canale di 
finanziamento per le PMI in genere. 
Quanto al c.d. investment-based crowdfunding6 i differenti approcci regolatori fin ora 
implementati dagli Stati Membri sono stati essenzialmente riconducibili a quattro 
macro modelli7: a) regimi basati sulla tassonomia dei “servizi di investimento” di 
cui al framework MiFID18/MiFID29, tra i quali tipicamente i servizi di “consulenza 

 
 
 
COMMISSION, Study to Monitor the Economic Development of the Collaborative Economy at sector level in 
the 28 EU Member States. Final Report, 23 February 2018, p. 60. 
4 In tal senso cfr. EUROPEAN COMMISSION, Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, 
Commission Staff Working Document, Brussels, 3.5.2016 SWD(2016) 154 final, pp. 29 e ss.; 
EUROPEAN PARLIAMENT, Resolution of 19 January 2016 on stocktaking and challenges of the EU 
Financial Services Regulation: impact and the way forward towards a more efficient and effective EU 
framework for Financial Regulation and a Capital Markets Union (2015/2106(INI)), punti 22 e 27; 
EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY, Investment based crowdfunding Insights from 
regulators in the EU, 13 May 2015 | ESMA/2015/856 Ann 1. In materia cfr. SICLARI, European 
capital markets union e ordinamento nazionale, in B.B.T.C, n. 4/2016, Parte I, pp. 481 – 505;  
5 L’eventuale applicazione del Regolamento (UE) 2020/1503 anche al reward-based e/o al donation-
based crowdfunding è stata giudicata “sproporzionata in quanto non trattano prodotti finanziari e le 
asimmetrie informative create da questi prodotti. Inoltre, la normativa dell’UE in materia di protezione dei 
consumatori si applica già al crowdfunding basato sulla ricompensa e prevede norme rigorose per tutelare i 
consumatori”, COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio 
relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese, Bruxelles, 8.3.2018, COM(2018) 
113 final, 2018/0048 (COD), p. 2. 
6 Cfr. EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY, Opinion Investment-based crowdfunding, 
18.12.2014 | ESMA/2014/1378; ID., Advice Investment-based crowdfunding, 18 December 2014 | 
ESMA/2014/1560; ID., Investment based crowdfunding Insights from regulators in the EU, 13 May 
2015 | ESMA/2015/856 Ann 1.  
7 Cfr. EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY, Investment based crowdfunding Insights 
from regulators in the EU, 13.5.2015 | ESMA/2015/856 Ann 1, pp. 2. e 3; EUROPEAN COMMISSION, 
Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, Commission Staff Working Document, Brussels, 
3.5.2016 SWD(2016) 154 final, pp. 19 – 20. 
8 Direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21.4.2004, relativa ai mercati 
degli strumenti finanziari, che modifica le direttive 85/611/CEE e 93/6/CEE del Consiglio e la 
direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio e che abroga la direttiva 
93/22/CEE del Consiglio. 
9 Direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, relativa ai 
mercati degli strumenti finanziari e che modifica la direttiva 2002/92/CE e la direttiva 
2011/61/UE. 
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in materia d’investimenti” e/o di “ricezione e trasmissione di ordini”; b) esenzione 
espressa dall’applicazione della MiFID1/MiFID2 ai sensi delle condizioni di cui 
al relativo art. 310, ferme però le conseguenti limitazioni in punto di operatività 
transfrontaliera (cfr. artt. 31 e 32 della MiFID 1, ora artt. 34 e 35 della MiFID 2); 
c) qualificazione dell’attività come intermediazione di “beni” diversi però dagli 
“strumenti finanziari” di cui alla MiFID1/MiFID2; d) qualificazione dell’attività 
come del tutto estranea, in punto di diritto, alla prestazione di “servizi e attività di 
investimento” di cui alla MiFID 1/MiFID2. 
Con riguardo invece al lending-based crowdfunding11, nei diversi Stati Membri è 
prevalso un approccio per lo più improntato al laissez-faire e all’eventuale 
applicazione – in presenza delle pertinenti condizioni – delle norme 
ordinariamente vigenti in materia di concessione di finanziamenti, 
d’intermediazione creditizia, di servizi di pagamento e di antiriciclaggio; solo una 
minoranza di Stati Membri ha adottato quindi un regime regolatorio ad hoc in 
materia12. 
 

2. Il Regolamento (UE) 2020/1503 sui servizi di crowdfunding per le 
imprese: obiettivi, struttura e ambito di applicazione. 
 

 
 
 
10 In particolare l’art. 3, par. 1 della MiFID 1 stabiliva che “[g]li Stati membri hanno la facoltà di 
non applicare la presente direttiva alle persone rispetto alle quali essi sono lo Stato membro d’origine che: – 
non sono autorizzate a detenere fondi o titoli appartenenti ai clienti e che per questo motivo non possono mai 
trovarsi in situazione di debito con i loro clienti, e – non sono autorizzate a prestare servizi di investimento, 
tranne la ricezione e la trasmissione di ordini in valori mobiliari e quote di organismi d'investimento 
collettivo e l'attività di consulenza in materia di investimenti relativa a tali strumenti finanziari, e – 
nell’ambito della prestazione di tali servizi sono autorizzate a trasmettere ordini soltanto a [… un 
determinato elenco di soggetti “qualificati” …] a condizione che le attività di tali persone siano 
regolamentate a livello nazionale” . 
11 Il lending-based crowdfunding si sostanzia generalmente in iniziative di crowdfunding tramite “[o] 
pen calls to the wider public by fund seekers through a third party, typically an on-line platform, to raise 
funds for a project or for personal purposes, in the form of a loan agreement, with a promise to repay with 
(or in certain cases without) interest. The fund raisers may include individuals, start-up companies or 
existing SMEs that are seeking an alternative means of funding, rather than the traditional credit market.’ 
For the lending-based variant of crowdfunding, project owners are often referred to as borrowers, and 
backers are often referred to as lenders”, EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Opinion of the European 
Banking Authority on lending-based crowdfunding, EBA/Op/2015/03, 26.2.2015, p. 7. Quanto alla 
struttura delle operazioni e delle attività risulta che “[i]n the more typical business model, the loan 
contract is between the lender and the borrower; the platform would provide the contractual terms and 
conditions, would send contracts to the parties, and coordinate payments and repayments”; “In another 
business model, a platform would cooperate with a credit institution which originates the loans (loan contract 
is between the lender and the bank, and the lenders/borrowers have an intermediation contract with the 
platform)”; “In yet another business model, the pledged amounts are transferred to an escrow account, which 
is managed by the platform or a partner bank. Once the threshold pledge is reached, payments are transferred 
from the escrow account to the project's account”, EUROPEAN COMMISSION, Crowdfunding in the EU 
Capital Markets Union, Commission Staff Working Document, Brussels, 3.5.2016 SWD(2016) 154 
final, pp. 32 – 33. 
12 Cfr. EUROPEAN COMMISSION, Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, Commission Staff 
Working Document, Brussels, 3.5.2016 SWD(2016) 154 final, p. 26. 
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Con l’emanazione del Regolamento (UE) 2020/1503 le istituzioni dell’Unione 
hanno abbandonato dunque l’iniziale approccio ispirato al laissez-faire e sono 
intervenute a disciplinare la materia con un “regolamento”, piuttosto che con una 
“direttiva”, in quanto tipologia di atto legislativo ritenuto in questo caso 
maggiormente idoneo rispetto allo scopo di consentire agli operatori un effettivo 
“one-stop-shop access”13 al “mercato interno”, con conseguente superamento delle 
divergenze tra i regimi giuridici nazionali e delle conseguenti barriere 
regolamentari. 
In termini di collocamento sistemico, le norme del Regolamento definiscono in 
particolare un framework giuridico della materia che risulta comunque nel 
complesso ben più semplice e meno gravoso rispetto al regime di 
regolamentazione e vigilanza altrimenti applicabile alla prestazione di servizi 
bancari, di pagamento o d’investimento, ciò anche tramite misure di tutela degli 
investitori e degli utenti nettamente semplificate rispetto, ad esempio, a quelle 
della MiFID214 e al “Regolamento Prospetto” (Regolamento (UE) 2017/1129)15 
L’obiettivo di policy così perseguito è innanzitutto quello di promuove, proprio 
attraverso la definizione appunto di un framework regolamentare ad-hoc di fonte 
prettamente unionale e l’associato regime di passporting16, un’ordinaria operatività 
transfrontaliera17, nonché d’incrementare al contempo l’affidabilità, la sicurezza, 
l’efficienza, la concorrenza, la correttezza e la trasparenza nel funzionamento delle 
piattaforme stesse18, al fine di favorire così in definitiva l’accesso ai finanziamenti 
a vantaggio delle PMI in genere19.  

 
 
 
13 EUROPEAN COMMISSION, Fact Sheet – Frequently asked questions: Proposal for a Regulation on 
European Crowdfunding Services for Business, Brussels, 8.3.2018, MEMO/18/1423, p. 1. 
14 In materia ex multis cfr. UDA, L’informativa alla clientela in relazione ai servizi di investimento; 
COLOMBO, Adeguatezza, appropriatezza e mera esecuzione nell’offerta di servizi di investimento; 
TROIANO, La product governance; GUARRACINO, I poteri di intervento sui prodotti finanziari (la c.d. 
product intervention), tutti in AA.VV., La MiFID II. Rapporti con la clientela - regole di governance – 
mercati, a cura di Vincenzo e Motroni, Cedam, Padova, 2016, rispettivamente pp., pp. 27-56, pp. 57-
80, pp. 213-230, pp. 231-264; PELLEGRINI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari nella 
prestazione dei servizi di investimento, in AA.VV., Manuale di diritto bancario e finanziario, a cura di 
Capriglione, Cedam, Padova, 2019, pp. 571-612; ANTONUCCI, Le regole del mercato finanziario: la 
tutela del risparmiatore tra passato, presente e futuro, in Ianus, n. 19/2019, pp. 27-40. 
15 Cfr. Regolamento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, 
relativo al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o l’ammissione alla negoziazione di titoli 
in un mercato regolamentato, e che abroga la direttiva 2003/71/CE. 
16 In tal senso cfr. RUSSO, Il passaporto europeo per le piattaforme di peer to peer lending: profili 
regolamentari e operatività cross border, in Bancaria, n. 12/2019, pp. 62 e ss. 
17 Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo 
ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese, Bruxelles, 8.3.2018, COM(2018) 113 final, 
2018/0048 (COD), p. 3. 
18 Al riguardo cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Legislative proposal for an EU framework on crowd and 
peer to peer finance, Inception impact assessment, ares(2017)5288649, 30/10/2017, pp 2 – 4; 
MACCHIAVELLO, Prospettive di regolazione del crowdfunding a livello europeo, in AA.VV., Marketplace 
lending…, cit., n. 5/2019, pp. 225 e ss.; OXERA, Crowdfunding from an investor perspective, Final report, 
Prepared for the European Commission Financial Services User Group, 17 July 2015, pp. 45 e ss.. 
19 Al riguardo è stato specificamente osservato che proprio i diversi approcci tra i diversi Stati 
Membri circa le regolamentazione dei “servizi di crowdfunding creano un quadro di notevole 
incertezza giuridica per gli investitori al dettaglio, che non sono incoraggiati a investire in servizi 
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In punto di diritto sostanziale, le disposizioni del Regolamento (UE) 2020/1503 
recano a tali fini essenzialmente una regolamentazione uniforme dei seguenti 
specifici aspetti: i) requisiti prudenziali, organizzativi e operativi per la prestazione 
di servizi di crowdfunding nell’Unione; ii) relativo regime di autorizzazione e 
vigilanza; iii) misure di tutela degli investitori e requisiti di trasparenza; iv) 
comunicazioni di marketing; v) regime sanzionatorio (cfr. art. 1, par. 1, Reg. (UE) 
2020/1503).  
 Quanto ad ambito di applicazione, il Regolamento (UE) 2020/1503 si 
applica – come accennato – “solo” alle tipologie di crowdfunding che implicano un 
rendimento finanziario e che “possono essere strutturate come alternative di 
finanziamento comparabili”20 dal punto di vista delle imprese, ossia segnatamente ai 
“servizi di crowdfunding” di tipo lending-based, nella specie della “intermediazione 
nella concessione di prestiti”, oppure di tipo investment-based in quanto consistenti 
invece nel “collocamento” (senza impegno irrevocabile) e nella “ricezione e 
trasmissione degli ordini” relativamente a “valori mobiliari” e ad azioni societarie 
qualificabili come c.d. “strumenti ammessi a fini di crowdfunding”21 (cfr. art. 2, par. 1, 
lett. a), Reg. (UE) 2020/1503). 
 In coerenza con tale approccio, non rientrano invece nell’ambito 
d’applicazione del Regolamento (UE) 2020/1503 (cfr. art. 1, par. 2, lett. a)) i servizi 
di crowdfunding a favore di “titolari di progetti” (i.e. i soggetti che intendono reperire 
fondi tramite il crowdfunding)22 che abbiano la qualifica di “consumatori” ai sensi 
della Direttiva 2008/48/CE del 23 aprile 2008 (c.d. “Consumer Credit Directive” – 
CCD)23; ciò essenzialmente in quanto questi ultimi sono appunto già tutelati dal 
più stringente regime di protezione definito dalla stessa CCD ed inoltre perché, 
come detto, il Regolamento è ispirato e conformato dall’obiettivo di promuovere 
il crowdfunding quale ulteriore canale di finanziamento alle “imprese”. 
Dal punto di vista della rilevanza economica, risultano inoltre escluse 
dall’applicazione del framework regolatorio “semplificato” di cui al Regolamento 

 
 
 
di crowdfunding alla luce di una tutela debole o incerta dei loro diritti, di mezzi di ricorso 
altrettanto incerti e di una mancanza di trasparenza in termini di determinazione dei prezzi e di 
costi associati agli investimenti in tali progetti”, COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Regolamento 
del Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le 
imprese, Bruxelles, 8.3.2018, COM(2018) 113 final, 2018/0048 (COD), p. 4. 
20 Cfr. considerando n. 1 del Regolamento (UE) 2020/1503. 
21 In quest’ambito con tale espressione s’intendono “per ciascuno Stato membro, le azioni di una 
società privata a responsabilità limitata che non sono soggette a restrizioni che di fatto ne 
impedirebbero il trasferimento, comprese restrizioni relative alle modalità di offerta o 
pubblicizzazione di tali azioni” (art. 2. par. 2, lett. n), del Reg. (UE) 2020/1503).  
22 In particolare rientra in tale categoria di soggetti “ogni persona fisica o giuridica che persegue 
l’obiettivo di reperire fondi tramite una piattaforma di crowdfunding” (art. 2, par. 1, lett. h), Reg. 
(UE) 2020/1503). 
23 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. Sulla disciplina italiana 
ex multis: AA.VV., La nuova disciplina europea del credito al consumo. La direttiva 2008/48/ CE relativa 
ai contratti di credito dei consumatori e il diritto italiano, a cura di De Cristofaro, Giappichelli, Torino, 
2009; ROSSI, Il credito al consumo. Dal fenomeno socio-economico alla fattispecie contrattuale, Cedam, 
Padova, 2017; BERTI DE MARINIS, Il “credito al consumo” tra problematiche e innovazioni, in Rassegna 
di diritto civile, n. 2/2010, pp. 626 – 631. 
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(UE) 2020/1503 anche tutte le “offerte di crowdfunding”24 d’importo superiore a 5 
milioni di EUR (quale determinato secondo le regole di cui all’art. 1, par. 2, lett. c), 
del Regolamento stesso), ciò anche al fine di assicurare l’opportuno coordinamento 
con la soglia d’importo generalmente stabilita dalla “maggior parte degli Stati 
membri” per l’esenzione dall’obbligo di pubblicazione del prospetto 
conformemente al regolamento (UE) 2017/112925, soglia questa che in Italia è 
stata però da ultimo innalzata a 8 milioni di EUR (cfr. art. 100, co. 2, del TUF e 
art. 34-ter, co. 01, del Regolamento Emittenti della Consob26). 
 

3. Tipizzazione e disciplina del nuovo servizio di “gestione individuale 
di portafogli di prestiti” concessi a titolari di progetti di 
crowdfunding. 
 

Oltre a disciplinare i suddetti “servizi di crowdfunding” in senso stretto, il 
Regolamento (UE) 2020/1503 “codifica” nel diritto unionale anche una serie di 
nuove fattispecie giuridiche che, a ben vedere, si riferiscono a servizi e operazioni 
diversi e ulteriori rispetto a quelli attinenti agli elementi core dei “servizi di 
crowdfunding” come propriamente intesi ai sensi dal regolamento stesso. 
In particolare, per quanto qui d’interesse risulta essere stata introdotta nel diritto 
positivo dell’Unione una del tutto nuova definizione e specifica regolamentazione 
di un servizio di “gestione individuale di portafogli di prestiti”, servizio questo che può 
essere prestato da parte dagli stessi fornitori di servizi di crowdfunding però quale 
servizio a “valore aggiunto” a latere dei “servizi crowdfunding” veri e propri, 
segnatamente per lo più quale servizio accessorio rispetto ai servizi di lending-based 
crowdfunding di cui all’art. 2, par. 1, lett. a), punto ii), del Regolamento (UE) 
2020/1503 (i.e. quelli consistenti nella “intermediazione nella concessione di 
prestiti”)27.  
In punto di diritto, è dato rilevare che tale servizio consiste nell’esecuzione da 
parte di un fornitore di servizi di crowdfunding di un “mandato individuale” 

 
 
 
24 Per “offerta di crowdfunding” s’intende “una comunicazione da parte di un fornitore di servizi di 
crowdfunding, in qualsiasi forma e con qualsiasi mezzo, che presenti sufficienti informazioni sulle 
condizioni dell’offerta e sul progetto di crowdfunding oggetto dell’offerta, così da mettere un 
investitore in condizione di investire nel progetto di crowdfunding” (cfr. art. 2, par. 1, lett. f), del 
Regolamento (UE) 2020/1503). 
25 Cfr. Considerando n. 16 del Regolamento (UE) 2017/1129. 
26 Cfr. Regolamento Consob n. 11971 del 14.5.1999 di attuazione del decreto legislativo 24.2.1998, 
n. 58 concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 
14.5.1999 e successive modificazioni e integrazioni. 
27 Al riguardo anche l’ESMA ha osservato che la non inclusione del servizio di “gestione individuale 
di portafogli di prestiti” tra le species di “servizi di crowdfunding” in senso proprio di cui all’art. 2, 
par. 1, lett. a), del Regolamento (UE) 2020/1503 è motivata dal fatto che tale servizio di “gestione” 
costituisce “a more sophisticated allocation of funds to loans, but it remains in the nature of service that 
facilitates the granting of loans. As a result, the regulation imposes additional requirements over a minimum 
set of standards, which are those applied to providers of facilitation of granting of loans. As a consequence, 
this service should be considered an ancillary service to the facilitation of granting of loans, also in relation 
to the authorisation process that comes with it”, ESMA, Questions and Answers On the European 
crowdfunding service providers for business Regulation, 20 May 2022 | ESMA35-42-1088, pp. 12 e 13. 
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conferitogli da parte di un determinato “investitore” in “progetti di crowdfunding”, 
per la “ripartizione”, e quindi pertinente allocazione, su base discrezionale di un 
“importo prestabilito di fondi” del medesimo “investitore” (per tale ragione qualificato 
come “prestatore originario”) verso uno o più “progetti di crowdfunding” presenti sulla 
piattaforma di crowdfunding dello stesso fornitore di servizi (cfr. art. 2. par. 1, lett. 
c), Reg. (UE) 2020/1503). 
In tale contesto per “progetto di crowdfunding” s’intendono specificamente le 
“attività commerciali” sottostanti ad una certa “offerta di crowdfunding”, ossia le 
attività commerciali che un determinato “titolare di progetti” intende appunto 
finanziarie tramite una “offerta di crowdfunding”, intendendosi per tale, in punto di 
diritto, una qualunque “comunicazione da parte di un fornitore di servizi di 
crowdfunding […] che presenti sufficienti informazioni sulle condizioni dell’offerta e sul 
progetto di crowdfunding oggetto dell’offerta, così da mettere un investitore in condizione 
di investire nel progetto di crowdfunding” (cfr. rispettivamente art. 2. par. 1, lett. l) e 
f), Reg. (UE) 2020/1503). 
Ne risulta così che il servizio di “gestione individuale di portafogli di prestiti” si 
sostanzia in definitiva nell’esecuzione – su base discrezionale e anche 
individualizzata – di scelte d’investimento per conto un determinato “investitore”, 
sulla base e in conformità di un mandato da quest’ultimo conferito, tramite 
investimento di un certo importo predefinito di “fondi” di tale “investitore” in uno 
o più “progetti di crowdfunding” oggetto di “offerte di crowdfunding” presenti su una 
piattaforma di crowdfunding gestita dallo stesso prestatore del servizio in parola.  
A differenza quindi delle due tipologie di “servizi di crowdfunding” propriamente 
intesi (i.e. quelli di cui all’art. 2, par. 1, lett. a), del Regolamento (UE) 2020/1503), 
in questo caso il prestatore del servizio di “gestione” non si limita ad un mero 
“abbinamento” (i.e. “matching”), per il tramite di una piattaforma di crowdfunding, tra 
gli interessi di soggetti “investitori” a finanziare attività economiche e quelli, di 
segno opposto, di “titolari di progetti” a “reperire fondi” per finanziare determinati 
“progetti di crowdfunding” (cfr. art. 2, par. 1, lett. h) e l), Reg. (UE) 2020/1503), ma 
provvede ad effettuare direttamente e discrezionalmente investimenti in “progetti 
di crowdfunding” per conto e nel “migliore interesse” individuale di ciascun 
“investitore” suo mandante28, ossia per conto di un soggetto che si avvale delle 
piattaforme stesse per finanziare detti “progetti” tramite le due possibili modalità 
della concessione di “prestiti”29, oppure dell’acquisizione di “valori mobiliari” o di 
c.d. “strumenti ammessi a fini di crowdfunding” (cfr. art. 2, par. 1, lett. i), Reg. (UE) 
2020/1503). 
In tal senso, al fine della più precisa individuazione degli elementi caratterizzanti 
del servizio di gestione in parola, risulta indicativa anche la deroga stabilita al 

 
 
 
28 Come osservato “[i]n practice, an investor provides the crowdfunding platform with a number of 
requirements that the projects to be financed must fulfil, and the service provider allocates the investor’s funds 
accordingly”, EBA, Final report Draft regulatory technical standards on individual portfolio management 
of loans offered by crowdfunding service providers under Article 6(7) Regulation (EU) 2020/1503, 
EBA/RTS/2021/11, 12 October 2021, p. 6. 
29 ESMA, Questions and Answers On the European crowdfunding service providers for business Regulation, 
20 May 2022 | ESMA35-42-1088, pp. 12 e 13.  
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riguardo dal par. 5 dell’art. 3 del Regolamento (UE) 2020/1503 in materia di 
regole di conduct of business. Infatti è ivi disposto che i prestatori dei “servizi di 
gestione individuale di portafogli di prestiti” sono abilitati ad “agire 
discrezionalmente per conto dei rispettivi investitori nell’ambito dei parametri 
concordati” e quindi “senza che gli investitori siano tenuti a esaminare e prendere 
una decisione di investimento in relazione a ciascuna offerta individuale di 
crowdfunding”, ciò in espressa deroga alla regola generale secondo cui invece 
qualora un “investitore” intenda effettuare un investimento in “progetti di 
crowdfunding” propostagli da fornitori di servizi di crowdfunding è a tal fine 
necessario che l’ “investitore” stesso prenda una “decisione di investimento” 
esplicita in relazione a “ciascuna offerta individuale di crowdfunding” propostagli 
(cfr. art. 3, par. 4, primo comma, Reg. (UE) 2020/1503). 
Ciò posto, vale evidenziare che la nozione “prestito” in quest’ambito sembrerebbe 
essenzialmente corrispondente a quella di “mutuo” di cui all’1813 del codice civile, 
ossia indica un qualunque “accordo” in base al quale un “investitore mette a 
disposizione di un titolare di progetti un importo di denaro convenuto per un periodo di 
tempo concordato e in base al quale il titolare di progetti assume un obbligo incondizionato 
di rimborsare tale importo all’investitore, unitamente agli interessi maturati, secondo il 
piano di rimborso concordato” (cfr. art. 2, par. 1, lett. b) del Regolamento (UE) 
2020/1503). Inoltre, da una lettura sistemica del Regolamento (UE) 2020/1503, 
risulta incidentalmente che i “prestiti” in parola siano solamente quelli concessi 
direttamente dall’investitore al promotore del “progetto” da finanziare (c.d. “prestiti 
diretti”), sicché rimarrebbero escluse dall’ambito di applicazione del Regolamento 
medesimo le c.d. invoice trading platforms per la compravendita di crediti30. 
Per altro verso, la nozione di “valori mobiliari” è invece del tutto omogenea a quella 
di cui alla MiFID2 (cfr. art. 4, par. 1, punto 44, di quest’ultima), mentre per quella 
di “strumenti ammessi a fini di crowdfunding” il regolamento ne reca una definizione 
in termini prettamente funzionali, stabilendo segnatamente che tali “strumenti” 
ricomprendo “per ciascuno Stato membro, le azioni di una società privata a 
responsabilità limitata che non sono soggette a restrizioni che di fatto ne 
impedirebbero il trasferimento, comprese restrizioni relative alle modalità di 
offerta o pubblicizzazione di tali azioni” (cfr. art. 2, par. 1, lett. n), del Reg. (UE) 
2020/1503). 
 

4. Le regole di condotta e di trasparenza per la prestazione del servizio. 
 

Per quanto attiene alla concreta prestazione del servizio di “gestione individuale di 
portafogli di prestiti”, nell’ambito delle relative regole di conduct of business risultano 
innanzitutto precisati gli elementi minimi obbligatori del “mandato di gestione” 
che deve essere conferito da parte dell’“investitore”.  
Il principio generale che si ricava così al riguardo è che il mandato in questione 
non può dunque essere generico, ovvero conferire eccessiva discrezionalità al 
gestore. Infatti sebbene un elemento caratteristico del servizio in esame sia, come 

 
 
 
30 In tal senso cfr. ITALIAFINTECH e CHIOMENTI, Position Paper. Il Regolamento UE 2020/1503 
relativo ai fornitori europei di servizi di crowdfunding per le imprese, 7.5.2021, p. 6. 
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detto, che il relativo fornitore è abilitato ad agire discrezionalmente per conto degli 
“investitori”, tuttavia il Regolamento prescrive che questi nel conferire il 
necessario mandato devono precisare i “parametri” per prestare tale servizio, 
includendo necessariamente almeno due dei seguenti “criteri” cui tutti i “prestiti” 
che compongono il portafoglio così gestito devono conformarsi:“a) il tasso di 
interesse minimo e massimo applicabile ai sensi di ogni eventuale contratto di prestito 
intermediato per l’investitore; b) la data di scadenza minima e massima di ogni eventuale 
prestito intermediato per l’investitore; c) la gamma e la ripartizione delle categorie di 
rischio applicabili ai prestiti; e d) ove sia offerto un obiettivo di tasso annuo di rendimento 
dell’investimento, la probabilità che i prestiti selezionati consentano all’investitore di 
conseguire l’obiettivo di tasso con un ragionevole grado di certezza” (cfr. art. 6, par. 1, 
del Reg. (UE) 2020/1503). 
Ulteriori regole di conduct of business specificamente riferite alle modalità di 
adempimento del mandato in parola sono altresì rinvenibili nelle disposizioni 
generali di cui all’art. 3 del Regolamento sulla prestazione di “servizi di 
crowdfunding”, ai sensi delle stesse è infatti stabilito che i fornitori di “servizi di 
gestione individuale di portafogli di prestiti” devono rispettare “i parametri 
indicati dagli investitori” e adottare “tutte le misure necessarie per ottenere il 
miglior risultato possibile per tali investitori”, dovendo anche comunicare 
esplicitamente agli “investitori” stessi “il processo decisionale per l’esecuzione del 
mandato discrezionale ricevuto” (art. 3, par. 4, Reg. (UE) 2020/1503). 
La documentazione relativa al mandato conferito e a ciascun “prestito” relativo al 
portafoglio individuale di ciascun “investitore” deve essere inoltre conservata dal 
fornitore dei servizi, su un supporto durevole, per almeno tre anni dopo la data 
della relativa scadenza (art. 6, par. 3, Reg. (UE) 2020/1503). 
In punto di regole di condotta, al fornitore del servizio è fatto inoltre specifico 
obbligo di valutare (sulla base di “criteri solidi e ben definiti e tenendo conto di tutti i 
fattori pertinenti che possono avere effetti sfavorevoli sul rendimento dei prestiti”) il 
“rischio di credito” dei singoli “progetti di crowdfunding” e dei “titolari di progetti” 
selezionati per conto l’investitore nell’ambito del servizio di gestione del 
portafoglio, nonché del “portafoglio dell’investitore” nel suo complesso, dovendo 
altresì descrivere all’“investitore” il “metodo utilizzato per svolgere tali valutazioni” 
(art. 6, par. 2, Reg. (UE) 2020/1503). 
 Quanto invece agli obblighi informativi a carico dei fornitori del servizio 
in questione, quest’ultimi sono tenuti innanzitutto a fornire, in via continuativa, 
agli “investitori” un insieme minimo d’informazioni per ciascun “portafoglio 
individuale” gestito comprendente, in particolare, una serie d’informazioni relative 
al portafoglio nel suo complesso e ciascuno dei “prestiti” di cui è composto il 
portafoglio stesso e attinenti essenzialmente al profilo di rischio, alle spese, ai 
rendimenti e alla “valutazione dei prestito” nel caso svolta dal fornitore del servizio 
(cfr. 6, par. 4, Regolamento (UE) 2020/1503)31. 

 
 
 
31 Le informazioni da fornire consistono segnatamente in: “a) l’elenco dei singoli prestiti di cui è 
composto il portafoglio; b) la media ponderata del tasso di interesse annuale sui prestiti in un portafoglio; c) 
la distribuzione dei prestiti sulla base della categoria di rischio, in percentuale e in numeri assoluti; d) le 
informazioni chiave per ciascun prestito di cui è composto un portafoglio, tra cui almeno il tasso d’interesse 
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 Nei casi poi in cui un fornitore di servizi abbia istituito e gestisca anche un 
“fondo a copertura dei rischi” relativi alla propria attività di “gestione individuale di 
portafogli di prestiti”, lo stesso è tenuto a rendere ulteriori specifiche informazioni 
agli “investitori” e, più in generale, anche al pubblico (art. 6, par. 5 e 6, Reg. (UE) 
2020/1503). Tra le informazioni da fornire in merito agli “investitori” vi rientrano 
innanzitutto l’apposito warning sui rischi dell’investimento in “progetti di 
crowdfunding”, la cui formulazione è, tra l’altro, codificata nello stesso 
regolamento32, e una dettagliata descrizione della politica di tale “fondo a copertura 
dei rischi”, con illustrazione, specificamente, almeno dei seguenti elementi 
“minimi”: a) fonte delle somme versate nel fondo; b) modalità di disciplina del 
fondo; c) proprietà delle somme; d) valutazioni considerate dal gestore del fondo 
circa la decisione di se e come esercitare il proprio potere discrezionale di versare 
liquidazioni dal fondo (compresa l’indicazione se il fondo detiene o no somme 
sufficienti per effettuare i versamenti e se il gestore del fondo gode di assoluta 
discrezionalità nel decidere se effettuare i versamenti o decidere l’importo del 
versamento); e) procedura per valutare se effettuare un rimborso discrezionale 
dalla riserva; f) modalità con cui le somme versate nel fondo saranno trattate in 
caso di insolvenza del gestore del fondo stesso. 
 Per quanto riguarda invece la disclosure informativa al pubblico, il 
regolamento prescrive che debbano essere fornite, su base trimestrale, le seguenti 
informazioni relative al “rendimento” del “fondo a copertura dei rischi”: a) l’entità del 
fondo stesso rispetto al totale degli importi dovuti in relazione a prestiti pertinenti 
al fondo medesimo; b) il rapporto tra i pagamenti effettuati utilizzando il fondo in 
questione e il totale degli importi ancora dovuti come pagamento dei prestiti 
pertinenti al fondo medesimo. 
 Altra specifica informazione di cui dover dare, nel caso, pubblica disclosure 
è costituita dall’“obiettivo di tasso di rendimento” eventualmente offerto in relazione 
alla gestione individuale di portafogli di prestiti. Tale informazione deve essere 
inclusa, nel caso, nel “rendiconto dei risultati” che i fornitori di servizi di lending-
based crowdfunding consistenti nella “intermediazione della concessione di prestiti” 

 
 
 
o la forma alternativa di compensazione dell’investitore, la data di scadenza, la categoria di rischio, lo 
scadenzario per il rimborso del capitale e il pagamento degli interessi, il rispetto da parte del titolare del 
progetto di tali scadenze; e) per ciascun prestito di cui è composto il portafoglio, le misure di attenuazione del 
rischio, compresi fornitori di garanzie reali o fideiussori o altri tipi di garanzie; f) eventuali inadempimenti 
relativi ai contratti di credito da parte del titolare del progetto negli ultimi cinque anni; g) eventuali oneri 
pagati in relazione al prestito dall’investitore, dal fornitore di servizi di crowdfunding o dal titolare del 
progetto; h) qualora il fornitore di servizi di crowdfunding abbia effettuato una valutazione del prestito: i) 
la valutazione più recente; ii) la data della valutazione; iii) una spiegazione dei motivi per cui il fornitore 
di servizi di crowdfunding ha effettuato la valutazione; e iv) una descrizione appropriata del probabile 
rendimento effettivo, tenendo conto di oneri e tassi di default”. 
32 La prescritta segnalazione di rischio deve recare, in particolare, la seguente avvertenza: «Il fondo 
a copertura dei rischi che offriamo non garantisce il diritto a essere rimborsati; pertanto, può verificarsi che 
anche in caso di perdite gli investitori non ricevano una liquidazione. Il gestore del fondo a copertura dei 
rischi gode di assoluta discrezionalità per quanto riguarda l’importo da versare, compresa la possibilità di 
non effettuare alcun rimborso. Pertanto, gli investitori non dovrebbero fare affidamento su eventuali 
liquidazioni dal fondo a copertura dei rischi al momento di valutare se e quanto investire» (art. 6, par. 5, 
lett. a),Reg. (UE) 2020/1503). 



 

Rivista di Diritto del Risparmio – agosto 2022                                                233 

devono pubblicare entro quattro mesi dalla chiusura di ciascun esercizio (art. 20, 
par. 1, lett. b), punto iii), Reg. (UE) 2020/1503). 
 Ciò posto, vale tuttavia evidenziale che le disposizioni del regolamento in 
materia non sono in realtà del tutto esaustive, le stesse rinviano infatti ad ulteriori 
disposizioni integrative e attuative da definirsi mediante apposite “norme tecniche 
di regolamentazione” e da adottarsi tramite “atti delegati” della Commissione 
europea a norma dell’art. 290 del TFUE e conformemente agli artt. 10 – 14 del 
Regolamento (UE) n. 1093/2010. In particolare in quest’ambito è demandato 
all’EBA il compito di elaborare progetti di tali “norme tecniche di regolamentazione” 
per specificare: a) gli elementi, compreso il formato, che devono essere inclusi nella 
descrizione dei metodi di valutazione del rischio di credito dei singoli progetti di 
crowdfunding, del portafoglio dell’investitore e dei titolari di progetti selezionati 
per il portafoglio dell’investitore; b) le informazioni da rendere su ciascun 
portafoglio individuale; c) le politiche, le procedure e le modalità organizzative da 
implementare per quanto riguarda gli eventuali fondi a copertura dei rischi istituiti 
a favore degli investitori (art. 6, par. 7, Reg. (UE) 2020/1503). Le relative bozze 
di“norme tecniche di regolamentazione” sono state pubblicate dall’EBA a fine 202133, 
ma allo stato non risultano essere stata ancora adottate dalla Commissione 
europea tramite proprio “regolamento delegato”.  
 

5. Le norme in materia di contratti e di “key investment information 
sheet”. 
 

Dal punto di vista contrattuale, il regolamento stabilisce in via generale un vero e 
proprio ius poenitendi a favore dei potenziali “investitori non sofisticati”34, qui tuttavia 
specificamene denominato “periodo di riflessione precontrattuale”, in forza del quale 
tali investitori possono appunto liberamente “revocare” (i.e. ad nutum e senza 
penalità) la propria “offerta di investimento” o la propria “manifestazione di interesse 
per l’offerta di crowdfunding”, entro il termine di quattro giorni di calendario (cfr. 
art. 22 del Reg. (UE) 2020/1503). 
Ciò posto, in considerazione del fatto che nella “gestione individuale di portafogli di 
prestiti” gli investimenti nei “progetti di crowdfunding” sono in realtà effettuati dal 
prestatore del servizio sulla base del mandato ricevuto dall’investitore, il 
regolamento stabilisce opportunamente che le disposizioni relative al suddetto 
“periodo di riflessione precontrattuale” si applichino al solo “mandato di investimento 
iniziale” conferito dall’“investitore non sofisticato” per la prestazione del servizio di 

 
 
 
33 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Final report. Draft regulatory technical standards on 
individual portfolio management of loans offered by crowdfunding service providers under Article 6(7) 
Regulation (EU) 2020/1503, EBA/RTS/2021/11, 12 October 2021. 
34 In particolare sensi dell’art. 2, par. 1, lett. k), del Regolamento (UE) 2020/1503, per “investitore 
non sofisticato” s’intende “un investitore che non è un investitore sofisticato”, laddove ai sensi della 
precedente lett. j) dello stesso articolo per “investitore sofisticato” s’intende invece “ogni persona fisica 
o giuridica che è un cliente professionale ai sensi dell’allegato II, sezione I, punto 1, 2, 3 o 4, della direttiva 
2014/65/UE o ogni persona fisica o giuridica che ha l’approvazione del fornitore di servizi di 
crowdfunding conformemente ai criteri e secondo la procedura di cui all’allegato II” del medesimo 
Regolamento (UE) 2020/1503. 
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“gestione”, con espressa esclusione invece dei conseguenti “investimenti in prestiti 
specifici effettuati nell’ambito di tale mandato” dal prestatore del servizio per conto 
dell’investitore. 
Allo specifico fine di tutelare adeguatamente il pubblico degli “investitori” in 
progetti di crowdfunding anche predisponendo strumenti che consentano agli stessi 
di “prendere una decisione di investimento informata” in materia35, anche grazie 
una più agevole comparabilità tra le caratteristiche “chiave” di diversi 
investimenti, il regolamento introduce un obbligo per i fornitori del servizio di 
“gestione individuale di portafogli di prestiti” di redigere e mettere a disposizione dei 
potenziali “investitori” una “scheda contenente le informazioni chiave sull’investimento a 
livello di piattaforma” (i.e. “key investment information sheet at platform level” – 
“KIISP”) che differisce in parte e sostituisce il documento di trasparenza altrimenti 
prescritto come obbligatorio in via generale ai sensi del regolamento stesso e 
denominato “scheda contenente le informazioni chiave sull’investimento” (i.e. “key 
investment information sheet” – “KIIS”) (cfr. artt. 23 e 24 del Reg. (UE) 2020/1503). 
In particolare, in relaziona a servizio di “gestione individuale di portafogli di 
prestiti” le informazioni da fornire nel KIISP includono: a) l’identità, forma 
giuridica, proprietà, dirigenza e recapiti del fornitore di servizi di crowdfunding; b) 
il tasso di interesse minimo e massimo dei prestiti che possono essere disponibili 
per i portafogli individuali degli investitori; c) la data di scadenza minima e 
massima dei prestiti che possono essere disponibili per i portafogli individuali degli 
investitori; d) se utilizzati, la gamma e la ripartizione delle categorie di rischio in 
cui rientrano i prestiti, nonché i tassi di default e il tasso di interesse medio 
ponderato per categoria di rischio con un’ulteriore ripartizione per anno in cui i 
prestiti sono stati concessi tramite il fornitore di servizi di crowdfunding; e) gli 
elementi fondamentali della metodologia interna per la valutazione del rischio di 
credito dei singoli progetti di crowdfunding e per la definizione delle categorie di 
rischio; f) se si offre un obiettivo di tasso di rendimento dell’investimento, un 
obiettivo di tasso annualizzato e l’intervallo di confidenza di tale obiettivo di tasso 
annualizzato nel periodo di investimento, tenendo conto degli oneri e dei tassi di 
default; g) le procedure, le metodologie interne e i criteri per la selezione dei 
progetti di crowdfunding rispetto al portafoglio individuale di prestiti per 
l’investitore; h) la copertura e le condizioni di qualsiasi garanzia sul capitale 
applicabile; i) la gestione dei prestiti del portafoglio, anche nei casi in cui un titolare 
di progetti non rispetti i propri obblighi; j) le strategie di diversificazione del 
rischio; k) gli oneri che il titolare di progetti o l’investitore è tenuto a pagare, 
compresa qualsiasi deduzione dagli interessi che il titolare di progetti è tenuto a 
corrispondere. 
Il fornitore di servizi di crowdfunding oltre a dover “redigere” e “mettere a 
disposizione” dei potenziali investitori il KIIPS è tenuto anche ad aggiornare 
costantemente il KIIPS stesso “per la durata dell’offerta di crowdfunding”, 
dovendo altresì informare “immediatamente” di qualsiasi “variazione significativa” 
delle informazioni riportate nel KIIPS tutti gli investitori che hanno presentato 

 
 
 
35 Cfr. considerando n. 50 del Regolamento (UE) 2020/1503.  
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un’offerta di investimento o manifestato interesse nell’offerta di crowdfunding (cfr. 
art. 24, par. 3, Reg. (UE) 2020/1503). 
Il KIISP inoltre espressamente sostituisce e tiene luogo in questo ambito 
dell’analogo “documento contenente le informazioni chiave”, ovvero “key information 
document” (KID) di cui al Regolamento (UE) n. 1286/201436 sui “prodotti 
d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati” – c.d. “PRIIPs”37. Infatti è 
stabilito che laddove i potenziali “investitori” ricevano un KIISP compliant col 
Regolamento (UE) 2020/1503, i fornitori di servizi di crowdfunding (nonché, 
mutatis mutandis, i soggetti che “commercializzano un’offerta di crowdfunding” o 
che “offrono consulenza in materia”) sono considerati adempienti all’obbligo di 
redigere un KID a norma del suddetto Regolamento (UE) n. 1286/2014 (cfr. art. 
24, par. 8, Reg. (UE) 2020/1503).  
La responsabilità per la correttezza e completezza delle informazioni fornite nel 
KIISP devono essere attribuite ai sensi del diritto nazionale degli Stati Membri 
quantomeno in capo ai fornitori di servizi di crowdfunding, i quali debbono essere 
inoltre individuati come civilmente responsabili almeno in tutti i casi in cui le 
informazioni fornite nel KIISP siano “fuorvianti o imprecise”, oppure “omettano a 
omette informazioni chiave” allo specifico fine di “valutare se investire attraverso 
la gestione individuale di portafogli di prestiti” oppure no (cfr. par. 5 dell’art. 24, 
Reg. (UE) 2020/1503). A livello di requisiti organizzativi e adempimenti di 
compliance, ciò si riflette nel fatto che ai fornitori di servizi di crowdfunding è fatto 
quindi espressamente obbligo anche di applicare presidii di governance e procedure 
interne adeguati allo scopo di “verificare la completezza, la correttezza e la 
chiarezza delle informazioni” contenute nel KIIPS. 
 

6. La probabile proroga del “periodo transitorio” di attuazione del 
diritto nazionale degli Stati Membri e la disciplina italiana in materia 
d’investment-based crowdfunding e “social lending”. 
 

Il Regolamento (UE) 2020/1503 è entrato in vigore il ventesimo giorno 
successivo alla sua pubblicazione nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea 
(ossia il giorno 9.11.2020), ma si applica in generale (ai sensi del relativo art. 51) a 
decorrere dal 10 novembre 2021, salvo il “periodo transitorio” specificamente 
stabilito, ai sensi dell’art. 48 del Regolamento stesso, per i servizi di crowdfunding 
forniti conformemente al diritto nazionale degli Stati Membri in materia. Tale 
“periodo transitorio” risulta essere stato previsto in particolare al fine di lasciare agli 
operatori, nonché invero anche alle Autorità competenti, un ulteriore lasso di 
tempo per dare attuazione ai necessari adeguamenti (sia dal punto di vista 
organizzativo che autorizzatorio) al nuovo framework giuridico unionale, ciò 

 
 
 
36 Cfr. Regolamento (UE) n. 1286/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 26.11.2014 
relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e 
assicurativi preassemblati. 
37 In materia cfr. BERTI DE MARINIS, Mercato assicurativo e progressivo adeguamento della normativa 
regolamentare su Product Governance (POG) e distribuzione di prodotti di investimento assicurativi 
(IBIPs), in Diritto del mercato assicurativo e finanziario, n. 1/2021, pp. 78 - 114. 
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segnatamente “nella prospettiva che le norme nazionali siano sostituite dalle 
norme [… del Regolamento in esame …] per quanto riguarda le tipologie di 
servizi di crowdfunding che sono ora inclusi nell’ambito di applicazione”38 del 
Regolamento stesso. 
In particolare, durante tale “periodo transitorio” ai fornitori di servizi di 
crowdfunding già operanti ai sensi delle pertinenti norme nazionali previgenti alla 
data di attuazione del Regolamento in esame è consentito di continuare a prestare 
– conformemente a tali norme nazionali – anche servizi di crowdfunding inclusi 
nell’ambito di applicazione del Regolamento medesimo, ciò specificamente fino alla 
data del 10 novembre 2022 (che dovrebbe essere però, come detto, prorogata fino 
al 10 novembre 2023) o, se antecedente, alla data del rilascio di un’autorizzazione 
come fornitore di servizi di crowdfunding di cui all’art. 12 del Regolamento stesso 
(cfr. art. 48, par. 1, del Regolamento (UE) 2020/1503)39. 
Pertanto, una volta spirato il termine ultimo del 10 novembre 2022 (o quello 
prorogato con Regolamento delegato della Commissione europea ai sensi dell’art. 
48, par. 3, del Regolamento (UE) 2020/1503), tutti prestatori di sevizi di 
crowdfunding che non hanno ottenuto una nuova autorizzazione ad operare ai sensi 
del Regolamento (UE) 2020/1503 dovrebbero cessare la loro attività e non 
pubblicare più, quindi, alcuna nuova “offerta di crowdfunding”, potendo 
eventualmente proseguire, in conformità del diritto nazionale applicabile, 
solamente la “gestione dei contratti in essere, ivi compresa la raccolta e il trasferimento 
dei crediti, la messa a disposizione di servizi di custodia delle attività o lo svolgimento di 
operazioni societarie”40, in un ottica e nei limiti, come sembra doversi intendere, di 
assicurare un’ordinata cessazione delle loro attività. 
Per altro verso, agli Stati membri è lasciata l’opzione d’istituire, durante questo 
“periodo transitorio”, anche delle speciali procedure di autorizzazione 
“semplificate” (ovvero di “conversione” delle autorizzazioni nazionali in 
autorizzazioni ai sensi del Regolamento (UE) 2020/1503)41 a favore degli stessi 
soggetti già autorizzati a prestare servizi di crowdfunding ai sensi delle pertinenti 
norme nazionali previgenti alla data di attuazione del Regolamento in esame, 
ferma però la necessità che sia comunque verificato il rispetto – anche nell’ambito 
di tali procedure semplificate – dei requisiti di cui al suddetto art. 12 del 
Regolamento per il rilascio dell’autorizzazione come fornitore di servizi di 
crowdfunding ai sensi del Regolamento medesimo (cfr. art. 48, par. 2, del 
Regolamento (UE) 2020/1503). 
Anche in considerazione di quanto sopra, è d’uopo quindi evidenziare che l’Italia è 
stata tra i primi Stati Membri ad adottare una regolamentazione specifica del 
crowdfunding42, quale inizialmente circoscritta però alla sola species dell’equity 

 
 
 
38 Cfr. Considerando n. 76 del Regolamento (UE) 2020/1503. 
39 In tal senso cfr. CONSOB, Relazione per l’anno 2021, Roma, 31 marzo 2022, p. 50. 
40 Cfr. Considerando n. 77 del Regolamento (UE) 2020/1503. 
41 Cfr. Considerando n. 76 del Regolamento (UE) 2020/1503. 
42 In tal senso cfr. CROWDSURFER LTD., Crowdfunding: Mapping EU markets and events study, 
European Commission, 30 September 2015, pp. 44 e ss. 
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crowdfunding (cfr. D.L. n. 179/201243 e pertinente “Regolamento sul Crowdfunding” 
della Consob del 201344), ma poi progressivamente estesa sia sotto il profilo 
oggettivo che quello soggettivo45, applicandosi così, tra l’altro, anche alla 
fattispecie del c.d. debt-based crowdfunding46 (i.e. una sorta di tertium genus a metà 
strada tra l’equity-based e il lending-based crowdfunding47) e promuovendo in questo 
modo lo sviluppo dell’investment-based crowdfunding quale eterogeneo canale di 
finanziamento per le PMI48, ossia non più tramite soli strumenti di equity, ma anche 
tramite “obbligazioni” o “strumenti finanziari di debito” (cfr. art. 1, co. 236 e 238, 
della legge 30.12.2018, n. 145 – Legge di bilancio 2019)49. A differenza però del 
nuovo framework unionale definito in materia dal Regolamento (UE) 2020/1503, i 
soggetti autorizzati ai sensi di tali norme nazionali non beneficiano però di un 
regime di passporting neanche per operare intra UE, giusto anche il disposto 
dell’art. 3, par. 3, della MiFID2 (come anche dell’art. 3, par. 2, della MiFID1). 

 
 
 
43 Decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179 recante “ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese”, 
convertito con modificazioni dalla legge 17 dicembre 2012, n. 221. 
44 “Regolamento sulla raccolta di capitali tramite portali on-line” adottato dalla Consob con delibera n. 
18592 del 26 giugno 2013 e successivamente modificato con delibere n. 19520 del 24 febbraio 2016, 
n. 20204 del 29 novembre 2017, n. 20264 del 17 gennaio 2018, n. 21110 del 10 ottobre 2019 e n. 
21259 del 6 febbraio 2020. 
45 In materia cfr. SCIARRONE ALIBRANDI, D’IPPOLITO, MUSITELLI, Protecting Crowdfunders: Is a 
MiFID-Mimicking Approach Appropriate?, in European Company Law, Volume 13, Issue 1 (2016), pp. 
27 – 37; MOZZARELLI, L’equity crowdfunding in Italia. Dati empirici, rischi e strategie, in B.B.T.C, n. 
5/2019, Parte I, pp. 650 – 688; BONCRISTIANO, Autorità private e mercati finanziari: il caso dei portali 
di equity crowdfunding, in Diritto della banca e del mercato finanziario, n. 1/2019, pp. 103 – 129; 
GUACCERO, La stat-up innovativa in forma di società a responsabilità limitata: raccolta del capitale di 
rischio ed equità crowdfunding, in B.B.T.C., n. 6/2014, pp. 699 – 725; CARATOZZOLO, La disciplina 
italiana dell’Equity Crowdfunding: tra incentivazione degli emittenti e tutela degli investitori, in Riv. trim. 
dir. econ., n. 4/2013, pp. 256-294; CARIDI, Misure a sostengo dell’impresa start-up innovativa, in Diritto 
della banca e del mercato finanziario, n. 4/2013, pp. 153 e ss.; CIOCCA e ACCETTELLA, Emittente e 
portale nell'equity-based crowdfunding, in Giur. Comm., n 2/2017, Parte 1, pp. 237 – 270; 
MACCHIAVELLO, La modifica al regolamento Consob in materia di equity crowdfunding alla luce 
dell’evoluzione del diritto finanziario europeo e delle tendenze di regolazione dell’investment-based 
crowdfunding in Europa, in Banca impresa società, n. 2/2016, pp. 283-354 
46 Sul punto cfr. POLICARO, Il debt crowdfunding. Un nuovo modello di finanziamento per le PMI in 
Italia, in Osservatorio del diritto civile e commerciale, n. 1/2020, pp. 161-188. 
47 In tal senso cfr. AMATO e GIORGI, Il Debt crowdfunding: un tertium genus accanto all’Equity ed al 
Lending crowdfunding, in www.dirittobancario.it (approfondimenti), 10 Aprile 2019; CORBÒ, L’equity 
crowdfunding e la proposta di Regolamento per l’istituzione di un passaporto europeo, in Riv. trim. dir. 
econ., n. 1/2020 (supp.), pp. 91-93.  
48 Su punto cfr. MESSINA, Crowdfunding e finanza alternativa, in Foro it., fasc. 11/2019, pp. 465 – 
471; DE LUCA, LUCIANO FURNARI e GENTILE, Il Crowdfuding, in AA.VV., Banche, Intermediari e 
Fintech. Nuovi strumenti digitali in ambito finanziario, a cura Cassano, Di Ciommo, Rubino De Ritis, 
Giuffrè Francis Lefebvre, Milano, 2021, pp. 212– 213. 
49 Al riguardo cfr. CONSOB, Relazione illustrativa degli esiti della consultazione, delle conseguenze sulla 
regolamentazione, sull’attività delle imprese e degli operatori e sugli interessi degli investitori e dei 
risparmiatori. Modifica del Regolamento n. 18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta di capitali tramite 
portali on-line per l’adeguamento alle novità introdotte dalla legge di bilancio 2019, 18 ottobre 2019. 
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Per quanto riguarda invece la fattispecie del lending-based crowdfunding50, ovvero 
del social lending secondo l’espressione utilizzata nella disciplina italiana di 
settore51, in mancanza di una disciplina legislativa ad-hoc questa è stata oggetto di 
alcune disposizioni inserite ad-hoc nell’ambito delle norme secondarie emanate in 
materia di “raccolta del risparmio dei soggetti diversi dalle banche” ai sensi dell’art. 11 
del TUB52 e delle delibere del CICR del 19.7.2005 e del 22.2.200653. In particolare, 
la Banca d’Italia nelle proprie disposizioni in materia54 è intervenuta 
essenzialmente a stabilire i limiti e le condizioni per il possibile esercizio di detta 
attività di social lending55 nel rispetto del sistema delle riserve di attività in materia 

 
 
 
50 In particolare, il lending-based crowdfunding si distinguerebbe “dalle altre forme di crowdfunding 
(donation-based, reward based ed equity-based) in quanto finanziatori e prenditori sottoscrivono 
(direttamente o indirettamente) un contratto di debito, con il quale i primi forniscono una somma in denaro 
e i secondi si impegnano a restituire il capitale (quasi sempre maggiorato da un tasso d’interesse) in un dato 
lasso temporale. I soggetti finanziati sono famiglie, associazioni senza scopo di lucro e piccole e medie imprese 
(PMI), mentre gli investitori sono generalmente singoli investitori, società che offrono servizi di gestione 
patrimoniali, investitori istituzionali o banche”, BOFONDI, Il lending-based crowdfunding: opportunità e 
rischi, in Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), n. 375/2017, p. 7. 
51 In punto di diritto positivo, si fa così specificamente riferimento a quei modelli di crowdfunding 
in cui “una pluralità di soggetti può richiedere a una pluralità di potenziali finanziatori, tramite 
piattaforme on-line, fondi rimborsabili per uso personale o per finanziare un progetto”, BANCA D’ITALIA, 
Provvedimento recante disposizioni per la raccolta del risparmio dei soggetti diversi dalle banche, Delibera 
584/2016, dell’8.11.2016, p. 15. Le modalità di finanziamento così implementate sarebbero invece 
riconducibili essenzialmente ad un “modello diffuso”, utilizzato principalmente per i prestiti alle 
persone fisiche, in cui “la piattaforma alloca i fondi tra i clienti in base ai criteri indicati dagli 
investitori [… e a un “modello diretto”, utilizzato prevalentemente per i prestiti alle imprese, in 
cui invece …] l’investitore sceglie direttamente a chi prestare denaro”, CARDILLO, ILARI, MAGRI, 
MEUCCI, MOSCATELLI e RUZZI, Le piattaforme Fintech di prestito e di raccolta di finanziamenti nel 
mondo e in Italia, in BANCA D’ITALIA, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), Numero 
702 – Giugno 2022, p. 15. 
52 Sulla “raccolta del risparmio” e relativo sistema di riserve ex multis cfr. LENER, La raccolta del 
risparmio: profili generali, in AA.VV., L’attività delle banche, a cura di Urbani, Cedam, Padova, 2020, 
pp. 93-102; DE POLI, Il “contratto bancario” nella dimensione comunitaria, in Rivista trimestrale di diritto 
dell’economia, n. 2 / 2012 – Supplemento, pp. 17 e ss.; TROIANO, Commento sub art. 11, in AA.VV., 
Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, diretto da Capriglione, con la 
collaborazione di Pellegrini, Sepe, Troiano, Cedam, Padova, 2012, pp. 128 e ss.  
53 In generale sul peer-to-peer lending in Italia, ex multis, cfr. MACCHIAVELLO, Peer-to-peer lending ed 
informazione: la tutela dell'utente online tra innovazione finanziaria, disintermediazione e limiti cognitivi, 
in Diritto della banca e del mercato finanziario, n. 2/2015, pp. 221 – 293; ID., La problematica 
regolazione del lending based crowdfunding in Italia, in B.B.T.C., n. 1/2018, pp. 63 e ss.; MANZI, Il 
fenomeno del crowdfunding e del social lending: caratteristiche operative e profili contrattuali, in AA.VV., 
I contratti dei risparmiatori, a cura di Capriglione, Giuffrè, Milano, 2013, pp. 404 e ss.; RAFFAELLA 

GRIMALDI, Autorizzazioni e vigilanza dei “nuovi intermediari” (piattaforme di peer to peer lending, 
gestori di servizi di monete virtuali), in AA.VV., Banche, Intermediari e Fintech. Nuovi strumenti digitali 
in ambito finanziario, cit., pp. 39-60; D’AURIA, Crowdfunding: social lending e profili di 
regolamentazione prudenziale, in www.dirittobancario.it, Marzo 2014; DONATO, Regolamentazione del 
peer-to-peer lending in Italia, in www.dirittobancario.it, Maggio 2015.  
54 Cfr. BANCA D’ITALIA, Provvedimento recante disposizioni per la raccolta del risparmio dei soggetti 
diversi dalle banche, Delibera 584/2016, dell’8.11.2016.  
55 In tal senso cfr. MACCHIAVELLO e SCIARRONE ALIBRANDI, L’inquadramento giuridico delle attività 
svolte dai lending marketplace. Linee di fondo, in AA.VV., Marketplace lending…, cit., n. 5/2019, pp. 33 
e ss.; CASSANO e CHIODI, Il peer to peer lending (il mutuo su piattaforme), in AA.VV., Banche, 
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bancaria, creditizia e finanziaria (e.g. raccolta del risparmio, erogazione di 
finanziamenti nei confronti del pubblico, prestazione di servizi di pagamento e di 
mediazione creditizia)56, riconoscendo così incidentalmente la legittimità di 
attività complessivamente attinenti al nuovo fenomeno c.d. “marketplace lending”57, 
quali segnatamente (i) la gestione di portali on-line di P2P e P2B lending e (ii) 
l’utilizzo dei portali stessi per prestare o raccogliere “fondi”. 
In particolare, al fine di escludere in configurarsi di attività di abusiva “raccolta di 
risparmio tra il pubblico” tramite le piattaforme on-line di social lending 58 è stato 
prescritto che qualunque acquisizione di fondi debba essere sempre “effettuata 
sulla base di trattative personalizzate con i singoli finanziatori”, essendo tal fine 
necessario che: i) “i prenditori e i finanziatori sono in grado di incidere con la 
propria volontà sulla determinazione delle clausole del contratto tra loro 
stipulato”; ii) “il gestore del portale si limita a svolgere un’attività di supporto allo 

 
 
 
Intermediari e Fintech…, cit., 2021, pp. 254 e ss.; BIFERALI, Il social lending. Problemi di 
regolamentazione, in Riv. trim. dir. econ., n. 4/2017, p. 450; CARATOZZOLO, La finanza innovativa per 
le imprese: sviluppi digitali ed evoluzione regolatorie, Wolters Kluwer, Milano, 2020, p. 194; DI FALCO 

e SACCONE, La nuova disciplina della raccolta del risparmio dei soggetti diversi dalle banche, in 
dirittobancario.it, novembre 2016, p. 3. In particolare, come osservato, “[i]n Italia non vi è una 
normativa ad hoc. I soggetti coinvolti nell’attività di [… lending-based crowdfunding (LBC) … ], 
(piattaforme, finanziatori e debitori) devono tuttavia rispettare le norme che disciplinano le diverse 
riserve di attività [… Tale approccio di policy di non adottare una normativa ad hoc sarebbe 
motivato, …] “nella maggior parte d[e]i casi, dall’assunzione che le dimensioni del mercato non 
siano tali da giustificarla e che essa potrebbe costituire un onere eccessivo per le società che 
gestiscono le piattaforme, compromettendone le possibilità di crescita. Nei paesi che hanno scelto 
di redigere una normativa specifica si è invece ritenuto che questa sia in grado non solo di contenere 
più efficacemente i rischi peculiari del LBC ma anche di incoraggiare lo sviluppo di queste attività 
fornendo alle piattaforme un quadro regolamentare certo”, BOFONDI, Il lending-based crowdfunding: 
opportunità e rischi, in Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers), n. 375, 
Marzo 2017, pp. 19 - 20. 
56 In tal senso cfr. CARDILLO, ILARI, MAGRI, MEUCCI, MOSCATELLI e RUZZI, Le piattaforme Fintech 
di prestito e di raccolta di finanziamenti nel mondo e in Italia, in BANCA D’ITALIA, Questioni di Economia 
e Finanza (Occasional Papers), Numero 702 – Giugno 2022, p. 14. 
57 Come infatti evidenziato “mentre in una prima fase poteva dirsi tratto caratterizzante del lending-
based crowdfunding la presenza di una molteplicità di individual lender (nella logica, come si è detto, 
del peer-to-peer e, similmente, di un crowd di peer), più di recente hanno fatto il loro ingresso fra i 
lender banche e investitori istituzionali. Di conseguenza, al di là delle origini peer-focused, il termine 
marketplace lending pare oggi senz’altro più adatto a descrivere l’articolata fisionomia del fenomeno 
in discorso, prescindendo da qualsiasi connotazione soggettiva di borrower e lender. Oltre al 
beneficio della maggiore ampiezza […], l’uso del termine marketplace lending presenta anche il 
pregio di mettere l’accento sul profilo che può dirsi più peculiare del fenomeno in discorso […, 
ossia che trattasi …] di una attività organizzata in modo tale da assemblare (in modo nuovo e 
originale rispetto ai modelli tradizionali grazie alla presenza della piattaforma) la prospettiva 
creditizia (lending) con quella del mercato (marketplace), SCIARRONE ALIBRANDI, Lending 
marketplace e piattaforme digitali. Questioni di fondo, in AA.VV., Marketplace lending Verso nuove forme 
di intermediazione finanziaria?, a cura di Sciarrone Alibrandi, Borello, Ferretti, Lenoci, 
Macchiavello, Mattassoglio, Panisi, in Consob, Quaderni FinTech, n. 5/ 2019, p. 13. 
58 Sul rapporto tra gestione di piattaforme di peer-to-peer lending e abusivismo per violazione delle 
norme italiane in materia di raccolta del risparmio e/o di prestazione dei servizi di pagamento, sia 
consentito il rinvio a MEZZACAPO, I prestiti peer-to-peer tra privati. La raccolta del risparmio e la 
prestazione dei servizi di pagamento alla luce della direttiva 2007/64/CE, in Riv. trim. dir. econ., n. 
2/2010, pp. 63 e ss. 
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svolgimento delle trattative precedenti alla formazione del contratto”59. Per 
contro, ai sensi dell’art. 11, co. 5, del TUB è sempre e comunque vietata, ai soggetti 
di versi dalle banche, la possibilità di “raccolta di fondi a vista”, nonché “ogni altra 
forma di raccolta collegata all’emissione o alla gestione di mezzi di pagamento a 
spendibilità generalizzata”, rimanendo comunque questi elementi core delle forme 
di “raccolta del risparmio” tutt’ora riservate alle sole banche60. 
In merito è ad ogni buon conto altresì da rilevare che il gestore di una piattaforma 
lending-based crowdfunding potrebbe essere comunque qualificato, sotto altro punto 
di vista, come un soggetto che esercita professionalmente nei confronti del 
pubblico anche un’attività consistente nel mettere “in relazione” banche e/o 
intermediari finanziari di cui all’art. 106 del TUB “con la potenziale clientela per la 
concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forma” (cfr. art. 128-sexies, co. 1 e 2, del 
TUB), risultando pertanto nel caso tenuto ad iscriversi nell’elenco dei “mediatori 
creditizi” di cui all’art. 128-sexies del TUB. Ai sensi della “legge di bilancio 2018”61 
sono stati fra l’altro definiti anche alcuni elementi del trattamento fiscale dei 
“proventi derivanti da prestiti erogati per il tramite di piattaforme di prestiti per 
soggetti finanziatori non professionali (piattaforme di Peer to Peer Lending)” 
gestite da “intermediari finanziari” o da “Istituti di Pagamento” (di cui all’art. 106 
e all’art. 1, co. 1, lett. h-sexies, del TUB, rispettivamente). 
Ciò posto, nonostante la previsione del suddetto “periodo transitorio” e della 
possibilità di procedure di autorizzazione “semplificate”, è stato da ultimo 
registrato un diffuso ritardo nell’ambito di tutta l’Unione nell’attuazione al 
Regolamento (UE) 2020/1503, col concreto rischio che molti operatori possano 
dover interrompere la loro attività perché non in possesso di una nuova 
autorizzazione ad operare ai sensi dell’art. 12 del Regolamento entro detto termine 
ultimo del 10 novembre 2022, con effetti avversi per gli investitori e il mercato nel 
suo complesso. 
In particolare, secondo quanto rilevato dall’ESMA, alla data del 22 marzo 2022 
“no crowdfunding service provider had been authorized [… ai sensi del Regolamento 
(UE) 2020/1503 e …] only 15 crowdfunding platforms applied for authorisation 
pursuant to the ECSPR out of an estimated EU population of 271 platforms currently 

 
 
 
59 In particolare, tale attività di “supporto” può eventualmente comprendere anche la messa a 
disposizione da parte del gestore (i) di strumenti informatici utili all’effettivo svolgimento delle 
trattative tra i contraenti e (ii) di una bozza di “regolamento contrattuale standard” che deve però 
fungere solo da mera base di partenza delle trattative stesse, cfr. BANCA D’ITALIA, Provvedimento 
recante disposizioni per la raccolta del risparmio dei soggetti diversi dalle banche, Delibera 584/2016, 
dell’8.11.2016, p. 15.  
60 Sul punto cfr. V. TROIANO, Gli istituti di moneta elettronica, in Banca d’Italia, Quaderni di ricerca 
giuridica, n. 53/2001, p. 29. Stante tale limitazione risulta infatti che “[a]lcuni gestori di piattaforme 
di social lending presenti sul mercato italiano hanno scelto di assumere la forma di intermediari finanziari 
iscritti nell’albo di cui all'art. 106 TUB [… mentre hanno assunto …] la forma di Istituti di pagamento 
[… così da poter offrire …] mediante la piattaforma web, un servizio di intermediazione di pagamenti”, 
BIFERALI, Il social lending. Problemi di regolamentazione, in Riv. trim. dir. econ., n. 4/2017, p. 452 – 
453 
61 Cfr. art. 1, co. 43 e 44, della Legge 27.12.2017, n. 205, Bilancio di previsione dello Stato per 
l’anno finanziario 2018 e bilancio pluriennale per il triennio 2018-2020. 
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benefiting from the transitional period (i.e., 94.5 % of crowdfunding service providers in 
the Union had not applied for authorisation pursuant to the ECSPR as of that date)”62. 
In considerazione di ciò, l’ESMA ha quindi espressamente consigliato alla 
Commissione Europa di disporre (ai sensi dell’art. 48, par. 3, del Regolamento 
(UE) 2020/1503) un’estensione del suddetto “periodo transitorio” in quanto, 
sebbene una tale estensione determini un rinvio dell’applicazione delle regole 
armonizzate UE di tutela degli investitori, tuttavia “it appears that the risks at stake 
for the European crowdfunding market as a whole are significant in case no extension is 
implemented”63. Anche in considerazione della “consulenza tecnica” così ricevuta 
dall'ESMA, la Commissione europea ha quindi concluso al riguardo che “il rischio 
di perturbazioni per alcuni grandi mercati nazionali è effettivamente elevato e di 
conseguenza è necessario estendere il periodo transitorio per i servizi di crowdfunding 
forniti conformemente al diritto nazionale […, concedendo una proroga …] a tutti i 
fornitori di servizi di crowdfunding che attualmente operano a norma del diritto 
nazionale”64. Pertanto, nell’esercizio del proprio potere di adottare “atti delegati” 
ai sensi degli artt. 44 e 48(3) del Regolamento (UE) 2020/1503, la Commissione 
europea ha da ultimo adottato, il 12 luglio 2022, il citato Regolamento Delegato65, 
tuttavia non ancora entrato in vigore, il cui art. 1 dispone appunto che il “periodo 
transitorio di cui all'articolo 48, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2020/1503 è 
prorogato fino al 10 novembre 2023”. In tale sede la Commissione ha espressamente 
considerato che “è opportuno che il presente regolamento entri in vigore con urgenza e 
sia applicabile entro l'11 novembre 2022”66. 
Per quanto riguarda l’Italia i princìpi e criteri direttivi per l’adeguamento della 
normativa nazionale alle disposizioni del Regolamento (UE) 2020/1503 sono stati 
da ultimo formalizzati del disegno di legge “Delega al Governo per il recepimento delle 
direttive europee e l'attuazione di altri atti normativi dell'Unione Europea - Legge di 
delegazione europea 2021” approvato con modificazioni dall’Assemblea del Senato 
della Repubblica in data 30 giugno 2022, il cui art. 5 prescrive al riguardo – tra 
l’altro – che la Banca d'Italia e la Consob siano individuate quali Autorità 
competenti ai sensi dell’art. 29, par. 1, del Regolamento (UE) 2020/1503, “avendo 
riguardo alle rispettive funzioni, anche prevedendo forme di opportuno 
coordinamento per evitare duplicazioni e sovrapposizioni e ridurre al minimo gli 

 
 
 
62 Cfr. ESMA, Final Report ESMA’s Technical Advice to the Commission on the possibility to extend the 
transitional period pursuant to Article 48(3) of Regulation (EU) 2020/1503, 19 May 2022 | ESMA35-
42-1445, p. 6. 
63 Cfr. ESMA, Final Report ESMA’s Technical Advice to the Commission on the possibility to extend the 
transitional period pursuant to Article 48(3) of Regulation (EU) 2020/1503, 19 May 2022 | ESMA35-
42-1445, p. 13. 
64 Cfr. Relazione al “Regolamento Delegato (UE) …/... della Commissione del 12.7.2022 che estende il 
periodo transitorio per continuare a fornire servizi di crowdfunding conformemente al diritto nazionale di 
cui all'articolo 48, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2020/1503 del Parlamento europeo e del Consiglio”, 
Bruxelles, 12.7.2022 C(2022) 4835 final, p. 2. 
65 Cfr. “Regolamento Delegato (UE) …/... della Commissione del 12.7.2022 che estende il periodo 
transitorio per continuare a fornire servizi di crowdfunding conformemente al diritto nazionale di cui 
all'articolo 48, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2020/1503 del Parlamento europeo e del Consiglio”, 
Bruxelles, 12.7.2022 C(2022) 4835 final. 
66 Cfr. considerando n. 5 del suddetto Regolamento Delegato. 
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oneri gravanti sui soggetti vigilati”, ma che sia la Consob a dover essere 
individuata quale punto di contatto unico con l’ESMA, ai sensi dell’art. 29, par. 2, 
del Regolamento (UE) 2020/150367. 
 

 
 
 
67 In tale sede è stato inoltre stabilito che: a) la responsabilità delle informazioni fornite in un KIIS, 
comprese le sue eventuali traduzioni, debba essere attribuita al “titolare del progetto” o ai suoi 
organi di amministrazione, direzione o controllo, nei casi previsti dall’art. 23, par. 10, del 
Regolamento (UE) 2020/1503; b) la responsabilità delle informazioni fornite in un KIISP, 
comprese le sue eventuali traduzioni, debba essere attribuita al fornitore di servizi di crowdfunding, 
nei casi previsti dall'art. 24, par. 5, del Regolamento (UE) 2020/1503; c) debba essere previsto il 
ricorso alla disciplina secondaria adottata dalla Banca d'Italia e dalla Consob, nel rispetto delle 
competenze alle stesse spettanti, nell'ambito e per le finalità specificamente previsti dal 
Regolamento (UE) 2020/1503 e dalla legislazione dell'Unione europea attuativa del medesimo 
regolamento, anche con riferimento a procedure di autorizzazione semplificate per i soggetti che, 
alla data di entrata in vigore del Regolamento (UE) 2020/1503, risultino già autorizzati a norma 
del diritto nazionale a prestare servizi di crowdfunding, ai sensi dell'art. 48 del medesimo 
Regolamento; d) debba essere previsto che la Banca d'Italia e la Consob dispongano di tutti i poteri 
di indagine e di vigilanza necessari allo svolgimento dei loro compiti, in conformità a quanto 
previsto dall'art. 30 del Regolamento (UE) 2020/1503 e in coerenza con i poteri di cui esse 
dispongono in base alla legislazione vigente; e) debba essere attuato l’art. 39 del Regolamento (UE) 
2020/1503 coordinando le sanzioni ivi previste e quelle disciplinate dalle disposizioni nazionali 
vigenti sull'esercizio del potere sanzionatorio da parte della Banca d'Italia e della Consob, nel 
rispetto dei criteri, dei limiti, delle procedure e del regime di pubblicazione previsti dallo stesso 
regolamento, e prevedendo, per le violazioni individuate dal medesimo art. 39, le misure 
amministrative e le sanzioni amministrative pecuniarie ivi previste, fermi restando i massimi 
edittali ivi stabiliti e quanto previsto dall'art. 39, par. 2, lett. d), in coerenza con i minimi edittali 
stabiliti dal TUF, per le violazioni della disciplina in materia di gestione di portali. 
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Il recupero dei crediti cartolarizzati non è per tutti: 
spetta solo alle Società iscritte all’albo ex art. 106 TUB. 

Siamo davanti ad un “colosso dai piedi di argilla.  
 

Approfondimento a cura di Nicola STIAFFINI 
 
Negli ultimi anni abbiamo assistito all’enorme, costante ed ininterrotto flusso di 
cessione di crediti bancari ed alla loro contestuale cartolarizzazione ex l. n. 130/99. 
La successiva attività di recupero, però, è spesso -molto spesso- svolta da società 
terze rispetto al rapporto originario vigente tra cedente, cessionaria e servicer.  
 
Vista la vastità di tali operazioni e la (ormai consueta) prassi di sub-delega dai 
(master)servicers ad altri (special)servicers, è legittimo interrogarsi sulla 
legittimità di tali dinamiche. In altri termini: è legittimo che il recupero di un 
credito ceduto e cartolarizzato ex l. n. 130/99 sia svolto da una società diversa da 
quella ufficialmente delegata dalla cessionaria?  
Scopo del presente intervento, quindi, è quello di fornire la corretta risposta alla 
luce della normativa vigente. Ciò, infatti, è essenziale al sistema atteso che sulla 
presunzione di legittimità di tali operazioni si fondano tutte le azioni (monitorie 
e/o esecutive) attualmente pendenti, così come un ‘colosso’ si basa sulla solidità 
delle proprie fondamenta. 
 
La dinamica di tali attività, infatti, prevede la delega del delegato ad un terzo: il 
delegato (cd master servicer) delega un terzo (c.d. special servicer) del proprio 
incarico, in altre parole da un rapporto di procura (cessionario-master servicer) si 
passa ad un rapporto di sub-procura (master servicer-special servicer). È evidente 
che tali rapporti negoziali siano -in tesi- legittimi ed ammessi dal nostro 
ordinamento ma -in ipotesi- occorre evidenziare la particolare natura dei crediti 
oggetto di tali rapporti e, soprattutto, degli interessi sottesi a tali attività.  
 
In tal senso, è utile ricordare che (dopo la cessione del credito) la società veicolo o 
special purpose vehicle (c.d. SPV: società appositamente costituita e avente per 
oggetto esclusivo la realizzazione di una o più operazioni di cartolarizzazione dei 
crediti, ex art 3, co. 1, l. n. 130/1999) ‘provvede all'emissione dei titoli destinati 
alla circolazione per finanziare l'acquisto dei crediti dal cedente (c.d. originator) e, 
successivamente, al recupero dei crediti acquistati e al rimborso dei titoli emessi. 
La società veicolo diventa dunque cessionaria dei crediti ed emette, a fronte di essi, 
titoli negoziabili’. Tali titoli poi possono essere anche suddivisi in tranches con una 
differente rischiosità e, su quelle meno rischiose (c.d. senior) può addirittura essere 
rilasciata la garanzia dello Stato italiano (c.d. GACS: Garanzia Cartolarizzazione 

 
 
 
 Contributo approvato dal Comitato editoriale. 
 Avvocato cassazionista, del Foro di Livorno, esperto in diritto bancario e finanziario fondatore 
e autore del sito fideiussioninulle.it.. 
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Sofferenze) a condizione, però, che siano rispettati i rigorosi requisiti previsti dalla 
legge. 
 
Il credito cartolarizzato quindi si ‘trasforma’ in titolo finanziario che viene posto 
sul mercato e rappresenta oggetto di investimento. Ecco quindi che gli interessi in 
gioco non sono più solo limitati ai soggetti già citati (cedente, cessionaria, master 
e special servicer) ma interessa ‘gli investitori’ (in senso lato) ossia i risparmiatori 
che intendono investire nei predetti titoli ‘frutto’ della cartolarizzazione ex art 
130/99. A ben vedere, infatti, il legislatore ha posto gli interessi di tali soggetti al 
centro della normativa, atteso che gli stessi sono portatori di un ‘interesse 
pubblico’ che certamente prevale sull’interesse privato degli altri soggetti 
coinvolti anche -se non altro- nel pieno rispetto del dettato costituzionale ex art 
47 («La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme; disciplina, 
coordina e controlla l'esercizio del credito»). 
 
Sotto tale angolo visuale, quindi, emerge con chiarezza l’intento del legislatore 
nella regolamentazione della materia in oggetto. In particolare, è l’art. 2 l. n. 
130/99 ad offrire -a parere dello scrivente- i sufficienti elementi per risolvere la 
questione posta in apertura, atteso che -tra le altre cose- dispone: 
 
(i) I comma, che i titoli emessi dalle SPV «sono strumenti finanziari e agli stessi 

si applicano le disposizioni del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante 
il testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria»; 

(ii) II comma, che «La società cessionaria o la società emittente i titoli, se diversa 
dalla società cessionaria, redige il prospetto informativo»; 

(iii) III comma lett c) il predetto prospetto informativo deve indicare «i soggetti 
incaricati della riscossione dei crediti ceduti e dei servizi di cassa e di pagamento»; 

(iv) VI comma che «i servizi indicati nel comma 3, lettera c), possono essere svolti da 
banche o da intermediari finanziari iscritti nell'albo previsto dall'articolo 106 del 
decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385. Gli altri soggetti che intendono 
prestare i servizi indicati nel comma 3, lettera c), chiedono l'iscrizione nell'albo 
previsto dall'articolo 106 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, anche 
qualora non esercitino le attività elencate nel comma 1 del medesimo articolo 
purché possiedano i relativi requisiti. 6-bis. I soggetti di cui al comma 6 verificano 
che le operazioni siano conformi alla legge ed al prospetto informativo». 

 
Alla luce di tali disposizioni, quindi, sappiamo che i prospetti informativi relativi 
ai titoli finanziari così emessi (ed offerti al pubblico) devono contenere anche 
l’indicazione del soggetto incaricato della riscossione dei crediti che -a mente del 
VI comma- deve essere soggetto iscritto all’Albo ex art 106 TUB. A riprova di ciò, 
infatti, sta il fatto che negli avvisi di cessione di tali crediti -come pubblicati in 
Gazzetta Ufficiale- viene sempre indicato tale incarico.  
La particolare qualità di tali società -in quanto iscritte all’Albo ex art 106 TUB- è 
evidentemente ritenuta dal legislatore una necessaria garanzia del sistema (tanto 
da dover essere pubblicata in GU ed inserita nei prospetti informativi) a tutela dei 
superiori interessi in gioco e della “correttezza, affidabilità e stabilità di chi opera 
sul mercato, in contatto diretto col pubblico”. 
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Stando così le cose, quindi, il singolo investitore dal prospetto informativo dovrà 
e potrà avere (come suo insindacabile ed inderogabile diritto) piena informazione 
sugli elementi essenziali dell’investimento del caso: oggetto, tipologia, rischio e -
appunto- l’indicazione della società ‘vigilata’ che curerà l’essenziale attività di 
recupero del credito. A fronte di tali informazioni, quindi, l’investitore (secondo il 
modello previsto dal legislatore) sarà in grado di valutare l’investimento e decidere 
se aderire o meno. E’ noto, infatti, che ove tali elementi non corrispondessero alla 
realtà, ne verrebbe travolta la validità dell’investimento stesso con conseguente 
responsabilità dell’emittente e dell’intermediario, conseguente ulteriore effetto di 
inaffidabilità del mercato e di incertezza del diritto.  
Non solo.  
La perpetrazione e/o legittimazione allo svolgimento di attività riservata a società 
non iscritte all’albo ex art 106 TUB risulta particolarmente insidiosa  e rischiosa 
in termini di prevenzione di fenomeni di riciclaggio. E’ stato infatti acutamente 
osservato che ‘infatti, in un tale schema operativo, (anche) le esigenze di 
prevenzione di fenomeni di riciclaggio presidiate dalla norma penale, risultano 
essere già efficacemente garantite (proprio) dall’intervento – a valle, sul mercato– 
di un soggetto vigilato (una banca autorizzata a operare in Italia) che sia garante 
del rispetto dei canoni di correttezza e legalità che la norma persegue, affinché 
possa dunque escludersi che vengano immessi nel mercato capitali illeciti’ . 
 
Chiarito quanto sopra, quindi, la risposta al quesito posto in apertura non può che 
essere negativa atteso che, in presenza di credito cartolarizzato ex l. n. 130/99, 
l’attività di recupero credito può e deve essere svolta solo dalla società vigilata (i.e. 
iscritta all’Albo ex art 106 TUB), preventivamente indicata nell’avviso di cessione 
pubblicato in GU e corrispondente quindi alla società citati nei singoli prospetti 
informativi afferenti tali titoli. 
  
Ove, invece, il recupero del credito venga azionato da soggetti diversi (e non 
iscritti all’albo ex art 106 TUB) si deve concludere ritenendo gli stessi non 
legittimati ex lege in quanto la relativa delega (pur formalmente presente) è 
certamente nulla un quanto in violazione -appunto- degli artt. 2 e 3 l n. 130/99. 
Tale conseguenza è ancora più evidente allorquando (come accade frequentemente 
nella pratica dei fatti) si assista ad una delega da una società iscritta all’albo in 
favore di una società non iscritta all’albo il che, quindi, concretizza una 
retrocessione della qualità della società: da una qualificata (legittimata ex lege) ad 
una non qualificata. In tali casi, anche ove per ipotesi si ritenessero legittime le 
deleghe, deve escludersi la legittimità di società non dotate delle qualità della 
delegante perché, così facendo, si sta platealmente eludendo il disposto ex artt. 106 
e 132 TUB. 
 
Pertanto, se il soggetto che agisce in giudizio (in via monitoria, di cognizione, 
esecutiva, di intervento, ecc…) per il recupero di un credito cartolarizzato non 
corrisponde al soggetto indicato nell’avviso di cessione pubblicato e/o non è una 
società iscritta all’albo ex art.106 TUB e del suo incarico non è stata mai data 
notizia in GU, lo stesso deve ritenersi non legittimato a tale attività di recupero. 
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Conclusioni ovviamente opposte sono, invece, raggiungibili in presenza di una 
cessione ‘ordinaria’ di un credito (ossia di un credito ‘non cartolarizzato’) che ben 
possono essere delegate e sub-delegate a società anche non iscritte all’albo ex art 
106 TUB e dotate solamente dall’autorizzazione ex art 115 TULPS. Tale atto 
amministrativo, invece, non è sufficiente a rendere legittimate tali società alla 
gestione e riscossione di crediti cartolarizzati perché non presuppone la necessaria 
vigilanza di Banca d’Italia sulla loro attività. 
 
La soluzione esposta per quanto grave, attese le numerose e massicce deleghe a 
soggetti ‘non autorizzati’, rappresenta infatti l’unica corretta applicazione delle 
essenziali norme citate (artt. 2 e 3 l. n. 130/99, artt. 106 e 132 TUB) e che, 
evidentemente, molti operatori del settore hanno deciso scientemente (per ragioni 
davvero incomprensibili ma comunque irrilevanti) di violare, assumendosene 
quindi la relativa responsabilità.  
 
Anche Banca d’Italia, poi, sembra essersi accorta del ‘problema’ esposto e a tal 
proposito ha emesso (come orami suo uso) vari atti . Per ragioni cronologiche, 
però, il provvedimento più rilevante pare essere la recente revisione della Circolare 
n. 288 del 03.04.2015 come aggiornata il 11 febbraio 2021 ed afferente proprio 
‘alcuni chiarimenti in merito all’applicazione delle disposizioni vigilanza per gli 
intermediari finanziari’. In particolare, infatti, alla pag. 17 si legge che «per espressa 
previsione normativa (art 2 comma sei legge 130/99) il ruolo di servicer in operazioni di 
cartolarizzazione può essere assunto esclusivamente da banche o intermediari iscritti 
nell'albo ex Art 106 tub». Prosegue poi Banca d’Italia precisando che «l'obbligo di 
ricorrere ad una banca o a un intermediario previsto dalla legge numero 130 del 1999 
opera limitatamente alle attività di riscossione dei crediti ceduti nell'ambito di 
un'operazione di cartolarizzazione. Fuori da tali casi, le banche che intendano affidare a 
terzi le attività di recupero di crediti deteriorati … non sono tenuti ad avvalersi di soggetti 
vigilati». 
Addirittura, con valore dirimente, nella versione del luglio 2021 della suddetta 
circolare alla pag 40 nota (14), Banca d’Italia precisa che «Si fa presente che, 
nell’ambito di cartolarizzazioni aventi ad oggetto attivi derivanti da aperture di 
credito, anche regolate in conto corrente, l’SPV può delegare la gestione del 
portafoglio cartolarizzato e i poteri di cui all’art. 4, comma 4-ter della legge n. 
130/1999, esclusivamente a banche e intermediari finanziari iscritti nell’albo di cui 
all’art. 106 TUB». 
 
Invero, deve segnalarsi un comportamento ‘ondivago’ di Banca d’Italia che ha 
avuto modo anche di prendere atto (seppur non in formali circolari) dello 
svolgimento dell’attività di riscossione anche da parte di soggetti non vigilati. 
Tuttavia, tali ‘aperture’ sono in evidente contraddizione sia con quanto sopra 
apertamente esposto da Banca d’Italia (con provvedimenti ufficiali) sia soprattutto, 
con il chiaro dettato normativo. Ad ogni modo, bene ricordarlo, il ruolo della 
Banca centrale non è certo quello di interpretare le norme che è, e resta, invece di 
competenza esclusiva dell’Autorità Giudiziaria . 
 
In conclusione, quindi:  
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- se si stratta di un credito oggetto di cartolarizzazione, la società che ne cura il 
recupero può essere ‘esclusivamente’ una società vigilata (a pena di carenza di 
legittimazione ad agire per nullità di ogni procura ad attività riservata ex lege) ed 
iscritta all’albo ex art 106 TUB e previa indicazione del suo incarico nell’avviso di 
cessione pubblicato in GU; 
- se, invece, si tratta del recupero di crediti ‘non’ oggetto di cartolarizzazione, la 
società cessionaria potrà avvalersi anche di soggetti non vigilati. 
 
Se -come è probabile- tali osservazioni possono generare un elevato contenzioso 
(stante l’errore di fondo commesso in sede di affidamenti di tali incarichi a società 
non legittimate così come -biblicamente parlando- utilizzare argilla per i piedi di 
un “colosso”), ciò non inficia il fondamento della questione che può e deve essere 
risolto: 
- per il futuro, in via negoziale mediante il rispetto delle informazioni pubblicate 
nei prospetti informativi e pubblicati in GU; 
- per le operazioni pendenti, invece, la soluzione potrà essere solo transattiva 
ovvero, in mancanza, il contenzioso giudiziario pare l’inevitabile esito della 
violazione commessa a monte da (incauti) operatori professionali. 
Dobbiamo quindi augurarci, per la stabilità (futura) del sistema che tali operazione 
vengano regolarizzate e risolte fornendo il corretto supporto di legittimità a tutte 
le migliaia di future operazioni di recupero di crediti cartolarizzati. 
 
Levius laedit, quicquid praedivimus ante.
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Buoni Fruttiferi Postali serie Q/P: diritti 
costituzionalmente garantiti e bilanciamento degli 

interessi. Breve nota critica a ordinanze gemelle della 

Cassazione n. 4748/2022 e n. 4751/2022.  
 

Approfondimento a cura di Biagio CAMPAGNA  
 
La questione tanto dibattuta, inerente i buoni fruttiferi postali serie Q/P, 
scaturisce dal fatto che, anche dopo l’emissione del Decreto Ministeriale 13 giugno 
1986 istitutivo della nuova serie “Q” con rendimenti inferiori rispetto a quelli 
previsti per la precedente serie “P”, Poste Italiane società collocatrice del titolo, 
per emettere i titoli sul mercato ha continuato ad utilizzare i vecchi moduli, 
aggiornandoli con l’indicazione “Q/P” timbrata sul fronte e con l’indicazione dei 
nuovi tassi timbrata sul retro, limitata però al periodo temporale dei primi 
vent’anni. Risulta evidente a primo impatto come Poste abbia infatti 
completamente omesso di modificare l’indicazione riportata a stampa sul retro dei 
buoni per l’importo maturabile dal ventunesimo al trentesimo anno di vita, 
lasciando intatta, visibile e non sostituita, la promessa di rendimento 
originariamente apposta a stampa per tale periodo.  
La Cassazione con le ordinanze gemelle, ha motivato la propria posizione 
affermando che: “nel caso in questione non si possa invocare il principio del legittimo 
affidamento, come richiamato dalla sentenza delle Sezioni Unite n. 13979/2007 ed ha 
rigettato la censura che evidenziava come i buoni non fossero stati oggetto di uno ius 
variandi operante ex post, poiché emessi nel novembre 1986 e dunque in epoca successiva 
all’emanazione del DM 13.6.1986. Ciò da un lato poiché, a dire dell’ordinanza, l'art. 173 
DPR 156/1973 c.d. “Codice postale”, all'epoca vigente, “recava una disposizione cogente, 
con la consequenziale decretazione ministeriale, destinata a sostituirsi a clausole difformi”. 
Secondo le ordinanze gemelle della Cassazione n. 4748/2022 e n. 4751/2022, 
l’invocato principio del legittimo affidamento, riconosciuto dalle Sezioni Unite nel 
2007, non sarebbe perciò da ritenersi criterio di applicazione generale, ma sarebbe 
limitato alla sola e marginale ipotesi dell'impiego di titoli emessi successivamente 
all’emanazione di un DM che aveva allungato i termini per un possibile rimborso 
anticipato e che aveva previsto l’utilizzabilità dei buoni della vecchia serie, a patto 
-non rispettato nel caso esaminato nel 2007- che integrazioni a stampa 
riportassero la sigla della nuova serie di appartenenza ed il diverso termine di 
scadenza.  
Dall’altro lato il legittimo affidamento è stato ritenuto dall’ordinanza elemento 
estraneo alla fattispecie, in ragione dell’asserita circostanza secondo cui i moduli 
della serie P, utilizzati come buoni Q/P, non conterrebbero una previsione di 

 
 
 
 Contributo approvato dal Comitato editoriale. 
 Avvocato, esperto in diritto bancario e contenzioso civile e cultore della materia di Diritto 
Bancario e Commerciale presso l’Università "La Sapienza”. 
 

https://www.altalex.com/documents/news/2007/09/10/cassazione-civile-ss-uu-sentenza-15-06-2007-n-13979
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applicazione dei tassi di cui ai buoni della serie P. L’ordinanza, che si pone in 
contrasto sia l’orientamento maggioritario della giurisprudenza di merito e di 
legittimità sia con i principi posti dalla predetta sentenza n. 13979/2007 delle 
Sezioni Unite, portatrice in realtà di un principio di portata generale, appare iniqua 
e meritevole di un’analisi critica e approfondita. Va subito segnalato che 
nonostante questa prima vittoria di Poste Italiane, i Tribunali a seguire non si 
sono allineati a quanto stabilito dalla Cassazione1.  
In primis il Tribunale di Trapani2, il quale in aperta controtendenza con la più 
recente giurisprudenza di legittimità, il Tribunale trapanese, conscio del contrasto 
esistente nel panorama giurisprudenziale in ordine alla valenza della mancata 
apposizione del timbro riportante i tassi aggiornati dal D.M. 13.6.1986, dal 
ventesimo anno in poi, sui buoni fruttiferi postali della serie “Q”, emessi utilizzando 
i moduli prestampati relativi alla precedente serie “P” (che prevedeva rendimenti 
più alti)3, ritiene di doversi allineare con l’orientamento già espresso in altro, 
precedente, pronunciamento4. Il giudice siciliano rammenta, infatti, che l’esatta 
indicazione nei buoni fruttiferi postali dei dati considerati essenziali per una 
corretta informazione sia precipuamente finalizzata a garantire al sottoscrittore 
un’oggettiva valutazione dei profili di convenienza e di rischio, connessi 
all’investimento, sì come la disciplina normativa settoriale è, parimenti, ispirata 
all’esigenza di tutela del risparmio diffuso.  
Da ciò discende l’impossibilità di considerare non vincolante quanto riportato sui 
buoni in ordine alla determinazione della prestazione dovuta dall’intermediario: le 
stesse le Sezioni Unite5 hanno, sul punto, ritenuto che «la discrepanza tra le 
prescrizioni ministeriali e le indicazioni riportate sui buoni postali offerti in sottoscrizione 
ai richiedenti debba essere risolta dando prevalenza alle seconde». Più precisamente, se 
deve ritenersi ammissibile che le condizioni del contratto vengano modificate, 
anche in senso peggiorativo per il risparmiatore, mediante decreti ministeriali 
successivi alla sottoscrizione del titolo, è da escludere che le condizioni alle quali 
l’amministrazione postale si obbliga possano, invece, essere, sin da principio, 
diverse da quelle espressamente rese note al risparmiatore all’atto stesso della 
sottoscrizione del buono. Qualora il decreto ministeriale modificativo dei tassi sia 
antecedente alla data di emissione del buono fruttifero e al sottoscrittore non 
dovessero essere applicate le condizioni riprodotte sul titolo, infatti, si finirebbe 
per ledere il legittimo affidamento6 ingenerato nel cliente sulla validità dei tassi di 
interesse riportati sul buono. Pertanto, qualora il tasso di interesse risulti ab 

 
 
 
1 Tribunale di Campobasso, Tribunale di Trapani, Tribunale di Novara, Tribunale di Catanzaro, 
Giudice di Pace di Bergamo, Giudice di Pace di Campobasso. 
2 Trib. Trapani, 16 febbraio 2022, sentenza n. 174. 
3 Si vedano App. Milano, Sez. I, 27.11.2020, n. 3117; App. Brescia, Sez. I, 17.11.2020, n. 1238. 
4  Il riferimento è a Trib. Trapani, 30.04.2019, n. 476; in senso conforme, Trib. Milano, 09.01.2020, 
n. 91. 
5 Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., n. 13979/2009. 
6 Per le definizioni del ruolo del principio dell’affidamento vedi Corte Costituzionale, sent. 26 luglio 
1995, n. 390(“l’affidamento del cittadino nella sicurezza giuridica, da intendersi quale elemento 
fondamentale dello Stato di diritto” e “quell’affidamento da questa Corte ritenuto di valore 
costituzionalmente protetto”); 
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origine in contrasto con le disposizioni vigenti al momento della sottoscrizione, 
deve ritenersi che «il vincolo contrattuale tra emittente e sottoscrittore dei titoli si formi 
sulla base dei dati risultanti dal testo dei buoni di volta in volta sottoscritti»7.  
Nella specie, il buono fruttifero postale attenzionato era stato emesso in data 
successiva all’entrata in vigore del D.M. n. 148/1986 che, all’art. 5, ha disposto 
l’ultima modifica dei tassi di interesse precedente all’emissione qui in rilievo, 
secondo quanto previsto dall’art. 173 codice postale, stabilendo, altresì, l’obbligo 
per gli uffici emittenti, pur quando fossero stati utilizzati moduli preesistenti, di 
indicare sul documento il differente regime cui essi erano soggetti. Nel caso in 
esame, non risulta apposta alcuna annotazione sul titolo relativa ai tassi applicati 
dal 21° al 30° anno, sicché il vincolo contrattuale tra emittente e sottoscrittore 
deve reputarsi formato sulla base degli elementi risultanti dal testo del buono 
postale, fatta salva, appunto, la possibilità di una etero-integrazione soltanto 
successiva per effetto di decreti ministeriali modificativi dei tassi di rendimento, ai 
sensi dell’art. 173 Codice Postale. Tale ultima disposizione opera un ragionevole 
bilanciamento tra tutela del risparmio ed esigenza di contenimento della spesa 
pubblica, nel pieno dei principi sanciti dagli artt. 3 e 47 Cost8.  
In tale ottica9, diviene irrilevante la circostanza che, nel corso della durata 
dell’investimento, vengano ad alternarsi due criteri di determinazione degli 
interessi tra loro eterogenei, quello in regime di interessi composti della serie “Q”, 
per i primi venti anni, e quello in regime di capitalizzazione semplice della serie 
“P”, per l’ultimo decennio, dando luogo a un titolo “ibrido”. Una simile alternanza, 
comunque fondata sulla regolazione negoziale riferibile al rapporto, non risulta 
impedita da norme di legge. In ultima analisi, nonostante la discrepanza tra le 
prescrizioni ministeriali e le condizioni contrattualmente convenute, deve 
necessariamente darsi prevalenza a queste ultime, posto che è stata la società 
convenuta a non aver diligentemente incorporato nel buono le esatte 
determinazioni ministeriali relative al rendimento del titolo, né, tantomeno, si può 
attribuire valenza meramente informativa alle indicazioni presenti sul buono, dal 
momento che va garantita piena tutela al legittimo affidamento ingenerato nel 
sottoscrittore10.  
Successivamente anche l’Arbitro Bancario Finanziario ha mantenuto 
l’orientamento espresso a favore del consumatore, facendo presente che 
nonostante i recenti arresti giurisprudenziali resi dalla 1^ sez. civile della Suprema 
Corte di Cassazione con le ordinanze “gemelle” R.G. nn. 4748; 4751; 4763; 

 
 
 
7  Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 15 giugno 2007, n. 13979. 
8 Cfr. Corte Cost., n. 26/2020. 
9 Secondo C. Mortati, Sull’eccesso di potere legislativo, in “Giur. it.”, I, 1949, sarebbe un principio 
avente “carattere costituzionale, indipendentemente dalla sua inserzione nella carta fondamentale”; A. 
Pizzorusso, La responsabilità dello Stato per atti legislativi in Italia, in “Foro it.”, V, 2003, propone 
invece l’utilità di operare una valorizzazione “così da ritenerla strumentalmente rivolta alla tutela di 
qualunque tipo di situazioni giuridiche soggettive che l’ordinamento giuridico tuteli” fino al punto che “non 
parrebbe pertanto incongruo uno sforzo interpretativo volto a costruire tale regola come espressione di un 
principio costituzionale non scritto, implicito in tutta una serie di disposizioni di rango costituzionale” 
10 Avv. Antonio Zurlo, su segnalazione del Prof. Valentino Tamburro, Disciplina degli interessi dei 
buoni fruttiferi postali serie Q/P: la sentenza “cigno nero” del Tribunale di Trapani. in 
www.dirittodelrisparmio.it  

http://www.dirittodelrisparmio.it/
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4784/2022, residuano tuttavia, nell’ambito degli snodi motivazionali divisati dal 
Supremo Collegio, talune non irrilevanti perplessità che impingono nella natura 
di titoli di legittimazione dei buoni postali fruttiferi la quale – pur escludendo che 
agli stessi possano applicarsi i principi di incorporazione e di letteralità completa 
propri dei titoli di credito – determina che “il vincolo contrattuale tra emittente e 
sottoscrittore dei titoli” è “destinato a formarsi sulla base dei dati risultanti dal 
testo dei buoni di volta in volta sottoscritti” (Cass., S.U., n. 13979/2007). 
Circostanza codesta espressamente prevista, financo nel particolare “statuto 
speciale” che disciplina i titoli della specie, dall’art. 5 del Decreto Ministeriale del 
13 giugno 1986 nella parte in cui stabilisce, riguardo ai buoni della precedente 
serie “P”, l’apposizione di due timbri, dei quali – per quanto qui rileva – il secondo 
“sulla parte posteriore, recante la misura dei nuovi tassi” che, con riguardo ai titoli 
oggetto del ricorso, risulta manifestamente assente in palese violazione della 
stessa norma speciale.  
Né, sotto diverso, complementare versante, può omettersi di considerare che 
l’apposizione (sul retro) di un timbro incompleto, di dimensioni inferiori alla 
precedente stampigliatura, malamente apposto possa risultare sintomatica di una 
non irrilevante trascuratezza, idonea a integrare un grave difetto di diligenza che, 
in ragione della natura professionale dell’attività svolta dal distributore dei titoli 
in parola, va valutata a norma del secondo comma dell’art. 1176 cod. civ. Proprio 
a questo proposito deve rilevarsi che le conclusioni cui perviene il Supremo 
Collegio nelle succitate ordinanze appaiono non essere in linea con quella che è la 
Pag. 6/7 ratio della norma, così come voluta dal legislatore (il riferimento è al già 
richiamato art. 5 del Decreto Ministeriale del 13 giugno 1986). Infatti, l’aver 
imposto la apposizione di un duplice timbro, sul fronte e sul retro dei buoni, 
affinché questi potessero essere “trasformati” dalla serie “P” alla diversa serie 
“Q/P” evidenzia chiaramente l’intenzione di rendere immediatamente e 
agevolmente noto al risparmiatore l’avvenuta variazione del tasso di interesse 
previsto per i buoni stessi.  
Da ciò consegue che l’avere apposto un timbro aggiuntivo sul retro riferito 
unicamente ai primi vent’anni per buoni di durata trentennale costituisce non solo 
un comportamento contrario a diligenza, come già più sopra sottolineato, ma 
anche un grave errore, in quanto idoneo a ingenerare un falso affidamento su chi 
quei buoni acquistava e sottoscriveva per un trentennio. Bene avrebbe fatto Poste 
ad apporre correttamente un timbro aggiuntivo riferito all’intera durata del buono, 
mentre l’aver apposto un timbro riferito ai soli primi vent’anni non può che avere 
generato una situazione “ingannevole” agli occhi del risparmiatore. Tutto ciò non 
può risolversi imponendo a quest’ultimo di far riferimento alla normativa di legge 
– ritenendola prevalente rispetto al tenore letterale del buono – dal momento che 
la ratio che imponeva la apposizione del timbro era proprio stata prevista dal 
legislatore per rendere immediatamente evidente ai risparmiatori l’avvenuta 
variazione del saggio di interesse. Da ultimo, l’argomento in base al quale la 
valutazione complessiva della tutela del risparmio ex art. 47 Cost. dovrebbe (nel 
bilanciamento degli interessi pubblici relativi al caso di specie) scontare i “cospicui 
benefici” assicurati ai sottoscrittori dei buoni (dalla garanzia statale al trattamento 
fiscale; dalla esenzione di commissioni e oneri alla parziale insequestrabilità e 
impignorabilità et similia) in un mercato concorrenziale rileva, ad avviso del 
Collegio, nella maggiore appetibilità di titoli della specie rispetto a quelli collocati 
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da altri emittenti che sollecitano il pubblico risparmio, non certo ai fini di 
assicurare all’emittente (e al distributore) di questi titoli un regime privilegiato per 
il tramite della (parziale) sottrazione alla disciplina e ai principi di diritto comune 
che regolano questa materia.  
Fatto questo breve “recap” giuridico e tornando a quanto sancito dalle Sezioni 
Unite con la decisione già richiamata n. 13979/2007, al riguardo è stata posta 
l’attenzione sulla condotta del collocatore, precisando che “a norma dell’art. 207 reg. 
esec., l’emissione dei buoni comportava che essi fossero compilati, firmati e bollati 
dall’ufficio richiesto, prima di essere consegnati al richiedente, previo incasso del relativo 
importo, con successivo obbligo per lo stesso ufficio di darne comunicazione 
all’amministrazione centrale e di curare le corrispondenti scritturazioni interne. […] Alla 
stregua di questo quadro normativo, deve certo convenirsi circa la possibilità che il 
contenuto dei diritti spettanti ai sottoscrittori dei buoni postali subisse, medio tempore, 
variazioni per effetto di eventuali sopravvenuti decreti ministeriali volti a modificare il 
tasso degli interessi originariamente previsti […] Ciò, tuttavia, non autorizza svalutare 
totalmente la rilevanza delle diciture riportati sui buoni stessi anche quando […] in corso 
di rapporto non è intervenuto alcun nuovo decreto ministeriale concernente il tasso degli 
interessi e nessuna modificazione si è quindi prodotta rispetto alla situazione esistente al 
momento della sottoscrizione dei titoli”. La sottoscrizione allo sportello postale con 
gli adempimenti sopra descritti rappresenta senz’altro un comportamento 
concludente, ovverosia una manifestazione espressa di una determinazione 
contrattuale che presuppone, o lascerebbe presupporre, l'esistenza di una volontà, 
della quale, pertanto, produce gli effetti.  
Con particolare riferimento ai  buoni “Q/P” il risparmiatore ha inteso sottoscrivere 
un titolo che non ha subito alcuna variazione ad opera di un decreto ministeriale 
emesso successivamente, nella convinzione che al termine della durata 
dell’investimento gli sarebbero stati riconosciuti i rendimenti individuati sul retro 
del medesimo, ovverosia per i primi venti anni gli interessi previsti per la serie “Q” 
e per l’ultimo decennio, immodificato nel buono, il rendimento fisso da calcolarsi a 
bimestre, previsto per la precedente serie “P”. Risulta pertanto erroneo incentrare 
la disamina, come invece si evince dalle ordinanze gemelle della Cassazione, su 
questioni legate alla manifestazione della volontà del collocatore, tralasciando 
ogni opportuna indagine riguardo alle conseguenze della condotta del collocatore 
stesso, che ha omesso di integrare correttamente le condizioni cartolari sul modulo 
della serie precedente. Come ben precisato da recente giurisprudenza di merito, 
“seppur è vero che, secondo la disciplina speciale invocata dall'appellata [Poste, ndr], 
l’apposizione dei due timbri, a fronte e nel retro del titolo, avrebbe reso possibile l’integrale 
applicazione del regime dei tassi di interesse di cui al decreto ministeriale invocato, 
ancorché apposti su modulistica che, in quanto riferita ad emissioni precedenti, recava 
tabelle di determinazione del rimborso riferibili ad essi, e quindi tendenzialmente superate, 
cionondimeno tale effetto può intendersi integralmente verificato solo a condizione della 
completezza e dell’univocità delle indicazioni in tal modo introdotte, semmai efficaci 
ancorché effettuate per relationem, ma giammai se parziali, per l’ovvia considerazione che, 
in presenza di queste ultime, il sottoscrittore è naturalmente indotto a ritenere che, per le 
parti non incise dalla modifica, si mantenga intatta la disciplina espressa nel testo del 
titolo. […] In tale situazione è logico supporre il formarsi di un ragionevole affidamento 
in ordine alla spettanza di interessi sul capitale […] in misura pari a quelli indicati nel 
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timbro per il primo ventennio e dell’ulteriore spettanza della somma di lire […] a bimestre 
per la decade successiva” precisando infine di condividere che il caso in esame sia diverso 
dal precedente della Cassazione (Cass. SS. UU. n. 13979/2007) ma che “la diversità tra 
la situazione ivi considerata e quella qui in esame non esclude, infatti, che possa trovare 
applicazione anche a questo caso il principio di prevalenza dell’affidamento ove a 
generarlo sia stata la condotta dell’emittente, o del personale di quest’ultima. Nel caso in 
esame è evidente che l’annotazione con un apposito timbro degli interessi relativi al primo 
ventennio accompagnata dalla previsione per la terza decade di un trattamento conforme 
a quello stabilito dalla disciplina previgente possa aver indotto a supporne il 
mantenimento, ed appare indubbio che tale affidamento sia interamente ascrivibile a 
condotta omissiva dell’emittente stessa, la quale, pur potendo fornire un’informazione 
esauriente sulla disciplina da applicare, ha preferito offrirne una incompleta”.11. 
Proprio rispetto al binomio “volontà/condotta”12, le Sezioni Unite, riprendendo 
principi espressi già dieci anni prima13, e rifacendosi alla pronuncia resa dalle stesse 
Sezioni Unite l’anno precedente (Cass., Sez. un., n. 8236/2020) hanno ribadito 
come ciò che rileva per integrare la sussistenza dell’affidamento, anche rispetto 
all’attività posta in essere dall’amministrazione è proprio la condotta. Si legge 
infatti “è stato anche precisato che i principi enunciati dalle ordinanze nn. 6594, 6595 e 
6596 del 2011 valgono non soltanto nel caso di domande di risarcimento del danno da 
lesione dell’affidamento derivante dalla emanazione e dal successivo annullamento di un 
atto amministrativo, ma anche, e a maggior ragione, nel caso in cui nessun provvedimento 
amministrativo sia stato emanato, cosicché in definitiva, il privato abbia riposto il proprio 
affidamento in un comportamento mero dell’amministrazione”. Tanto sulla scorta della 
considerazione che in questo caso l’amministrazione non ha realizzato alcun atto 
di esercizio del potere amministrativo e il rapporto tra la stessa ed il privato si 
gioca interamente sul piano del comportamento14.  
Le Sezioni Unite hanno così precisato che non fosse necessario indagare la volontà 
dell’allora amministrazione Poste e Telegrafi, oggi spa Poste Italiane, bensì la 
condotta nella quale ha riposto il proprio affidamento il risparmiatore. Ma vi è di 
più. Con riguardo al riconoscimento del legittimo affidamento, per la quale 
nessuna menzione è presente all’interno delle ordinanze gemelle della Cassazione, 
la Corte di Giustizia delle Comunità Europee, con pronuncia del 5 maggio 1981, 
C-112/80, lo ha definito “principio fondamentale della comunità”. La giurisprudenza 
europea ha più volta confermato che l’inosservanza di tale principio implica una 
violazione del Trattato (ex art. 173) o di qualsiasi regola di diritto relativa alla sua 
applicazione15.  

 
 
 
11 Corte di Appello di Brescia, 1.6.2021, n. 654. 
12 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
13 Cass., ord. 6594, 6595 e 6596/2011 
14 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
15 ex multis, C-112/77; C-90/95. 
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Nell’elaborazione comunitaria la nozione di legittimo16 affidamento viene in rilievo 
come l’interesse alla conservazione di un vantaggio, di un bene o di un’utilità 
conseguiti in buona fede dal privato in forza di un atto della pubblica 
amministrazione all’uopo direttore tanto più se detto vantaggio si sia consolidato 
per effetto del decorso di un significativo lasso temporale. Dalla definizione17 
emergono i tre elementi costitutivi: “l’elemento oggettivo, quello soggettivo e quello 
cronologico. Nel caso concreto: Il primo si sostanzia in un atto dell’amministrazione 
formale, efficace e vincolante, che, nel caso concreto, a norma dell’art. 207 reg. esec. è 
costituito dalla compilazione del titolo, dalla firma dello stesso, dall’apposizione di bolli, 
dall’incasso del relativo importo nonché dalla successiva comunicazione 
all’amministrazione centrale affinché curi le corrispondenti scritturazioni interne. Il 
secondo è costituito dalla plausibile convinzione del beneficiario di buona fede, nella specie 
del titolare del buono, di avere titolo ad un’utilità. Il terzo elemento, quello cronologico, 
permette infine di qualificare in termini di stabilità l’affidamento riposto dal privato: il 
passaggio del tempo è senza dubbio un fattore che rafforza la convinzione della spettanza 
e della stabilità del diritto, limitando e condizionando il potere pubblico di cancellare 
l’attribuzione originaria. La giurisprudenza della Corte Europea è univoca nel sostenere 
che “il principio di certezza del diritto, che ha come corollario quello della tutela del 
legittimo affidamento impone, da un lato, che le norme di diritto siano chiare e precise e, 
dall’altro, che la loro applicazione sia prevedibile per i soggetti dell’ordinamento, in 
particolare quando possono avere conseguenze sfavorevoli sugli individui e sulle imprese. 
In particolare, detto principio impone che una normativa consenta agli interessati di 
conoscere con esattezza la portata degli obblighi che essa impone loro e che questi ultimi 
possano conoscere senza ambiguità i loro diritti e i loro obblighi e regolarsi di conseguenza 

(sentenza dell’11 luglio 2019, Agrenergy e Fusignano Due, C‑180/18, C‑286/18 e 

C‑287/18, EU:C:2019:605”18.  
Nel caso di specie, è innegabile che siano presenti tutti gli elementi costitutivi del 
legittimo affidamento: già chiarita la presenza degli elementi oggettivo e 
soggettivo è riscontrabile anche la sussistenza dell’elemento cronologico: il 
sottoscrittore del buono postale fruttifero Q/P ha riposto il proprio affidamento, 
in ordine al riconoscimento dei rendimenti individuati sul retro del titolo, per 
trenta anni senza che alcuna disposizione normativa successiva sconfessasse o 
revocasse tale diritto19.  
Non è possibile neppure sostenere che le indicazioni contenute nel buono abbiano 
indotto a ritenere sussistente una situazione diversa rispetto a quella presentata in 
sede di sottoscrizione, posto che in esso si è lasciata intatta la previsione economica 
della precedente serie P, ben più remunerativa della successiva Q, senza introdurre 

 
 
 
16 L. LORELLO, La tutela del legittimo affidamento tra diritto interno e diritto comunitario, 
Torino,1998. 

17 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, cit.  
18 CGUE, 15.4.2021, in Mass. redazionale, 2021. 
19 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 

http://www.altalex.com/
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alcuna clausola limitativa, del tipo: “disposizione da intendersi abrogata e sostituita con 
la regolamentazione di cui al DM 13/06/1986”. Concludendo, risulta evidente che il 
contratto finanziario - buono fruttifero postale - che viene stipulato è un contratto 
per adesione ovvero, per stessa ammissione della Suprema Corte con la decisione 
n. 4761/2018, concluso mediante moduli e/o formulari. Al riguardo20 non può che 
applicarsi il dettame dell’art. 1342 c.c. ovvero che: “nei contratti conclusi mediante la 
sottoscrizione di moduli o formulari [1370], predisposti per disciplinare in maniera 
uniforme determinati rapporti contrattuali21, le clausole aggiunte al modulo o al 
formulario prevalgono su quelle del modulo o del formulario qualora siano incompatibili 
con esse anche se queste ultime non sono state cancellate”.  
Ed è proprio per questo che i rendimenti previsti per la successiva serie Q si 
inseriscono nel contratto, qualora sia stato apposto il timbro modificativo sul retro, 
ma esclusivamente per il periodo già individuato mentre, invero, stante la condotta 
omissiva del collocatore per il periodo relativo all’ultimo decennio di maturazione 
del titolo, dovranno necessariamente essere riconosciuti gli importi pattuiti, 
previsti e non modificati in sede di collocamento del titolo. Detta tesi22 è 
corroborata da quanto previsto oltre che dagli articoli 1173 c.c. 1175 c.c. 1176 c.c. 
1337 c.c. 1375 c.c., anche dall’art. 1370 c.c. secondo il quale “nei contratti conclusi 
tramite moduli e/o formulari le clausole inserite s’interpretano, nel dubbio, in favore di chi 
non ha partecipato alla formazione del contratto, in questo caso il risparmiatore23”. Con 
riguardo invece all’art. 173 Dpr 156/1973, nella sua nuova formulazione novellata 
dal D.L. 30.09.1974, n. 460, al comma 3 statuisce che “gli interessi vengono corrisposti 
sulla base della tabella riportata a tergo dei buoni; tale tabella, per i titoli in cui i tassi sono 
stati modificati dopo la loro emissione è integrata con quella che è a disposizione dei titolari 
dei buoni stessi presso gli uffici postali”.  
Col D.M. 13 giugno 1986 di fatto si equiparano i buoni postali fruttiferi 
contraddistinti con la lettera “Q” i buoni della precedente serie “P” emessi dal 1 
luglio 1986 (art. 5 “Sono, a tutti gli effetti, titoli della nuova serie ordinaria, oltre ai 
buoni fruttiferi contraddistinti con la lettera “Q” … i buoni della precedente serie “P” 
emessi dal 1 luglio 1986. Su questi ultimi verranno apposti, a cura degli uffici postali, due 
timbri: uno sulla parte anteriore, con la dicitura serie “Q/P”, l’altro, sulla parte posteriore, 
recante la misura dei nuovi tassi”). È da tenere ben a mente che i titoli di cui si discute 
sono proprio questi ultimi, ovvero i buoni della precedente serie “P” emessi dopo 

 
 
 
20 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
21 Generalmente tali tipi di contratto vengono predisposti unilateralmente da una delle parti 
mentre l'altra non ha alcun potere nella determinazione del contenuto. La formulazione unilaterale 
risponde alla necessità di dettare una disciplina unica per un gran numero di stipule. 
22 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
23 Poiché la norma dichiara di applicarsi nel caso di interpretazione dubbia, sembra da ritenersi che 
essa abbia carattere residuale, cioè non si applichi sempre ma solo in caso di incertezza circa il senso 
delle clausole. Secondo altri essa ha valore generale, cioè deve essere sempre adottata nel caso di 
contratti conclusi mediante moduli o formulari (1342 c.c.) e con condizioni generali di contratto 
(1341 c.c.). 



 

 257 

il 1 luglio 1986 e su detti buoni sono stati apposti in effetti due timbri, uno sulla 
parte anteriore, con la dicitura “serie Q/P”, l’altro, sulla parte posteriore, recante 
la misura dei nuovi tassi. Al riguardo però le ordinanze gemelle della Cassazione 
n. 4748/2022 e n. 4751/2022 nulla dicono, e a ben vedere la disposizione 
normativa di cui all’art. 5 del decreto ministeriale 13.06.1986, deve essere per forza 
letta in combinato col disposto dell’art. 4 dello stesso, che prevede che “le somme 
complessivamente dovute per capitale ed interessi risultano dalle tabelle riportate a tergo 
dei buoni medesimi”. Da tale norma si evincono i doveri di trasparenza e di 
informazione – soprattutto relativi all’importo degli interessi – cui l’intermediario 
è tenuto a conformarsi nel collocamento dei B.F.P. Se dunque il decreto 
ministeriale in parola deve ritenersi norma cogente, non può non evincersi che 
esso stesso impone all’intermediario di specificare sul titolo l’importo degli 
interessi.  
Tale importo degli interessi è specificato, apponendo sui buoni di cui ai moduli 
della precedente serie “P”, ma appartenenti a tutti gli effetti alla nuova serie Q (e 
per questo individuati con la dicitura “Q/P), un timbro recante la misura dei nuovi 
tassi dal 1 al 20° anno. Nulla viene specificato sulla misura degli interessi relativi 
all’ultimo decennio, derivandone da ciò che – stante che lo stesso art. 4 del decreto 
ministeriale – norma cogente – prevede che le somme complessivamente dovute 
per capitale ed interessi risultano dalle tabelle riportate a tergo dei buoni – si 
applicheranno gli importi riportati sui titoli stessi. Laddove non vi fosse stata la 
predetta previsione normativa, sarebbe stato non solo comprensibile ma anche 
corretto individuare la misura degli interessi mediante rinvio alla tabella allegata 
al decreto in parola, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale 28 giugno 1986, n. 148. 
Nulla di tutto ciò! Su tale punto non solo nulla affermano le ordinanze gemelle 
della Cassazione del 14 febbraio 2022 n. 4748/2022 e n. 4751/2022, ma – proprio 
in quanto si pone in contrasto con le precedenti pronunce della medesima Suprema 
Corte di cui appresso – risulta non corretto il passaggio in cui si afferma che 
“l’esigenza di tutela dell’affidamento … non ha nulla a che spartire con il diverso caso in 
cui, in adesione allo stesso precetto normativo, il vecchio supporto cartaceo in concreto 
utilizzato – per il sol fatto che il Poligrafico dello Stato non ne avesse ancora stampato di 
nuovi – recasse l’apposizione sul recto della serie effettiva, nella specie “Q/P”, tale da 
richiamare la normativa ad essa applicabile, e sul verso un timbro sostitutivo della 
impressione a stampa precedente”. Proprio in quanto la norma prevede anche 
l’apposizione del timbro sulla parte posteriore (“recante la misura dei nuovi tassi”) e 
poiché “le somme complessivamente dovute per capitale ed interessi risultano dalle tabelle 
riportate a tergo dei buoni medesimi”, non può essere richiamata integralmente la 
normativa applicabile ai buoni della serie “Q/P”, laddove vi sia una discrepanza tra 
condizioni risultanti dal documento e condizioni previste dalla normativa 
applicabile (come nel caso de quo, con riferimento agli interessi degli ultimi dieci 
anni).  
Va al contrario in casi del genere data prevalenza all’esigenza di tutela 
dell’affidamento. Al contrario della tesi sostenuta da Poste Italiane, pertanto, 
limitatamente al periodo in contestazione deve rimanere perfettamente applicabile 
il principio espresso da Cass. Civ. S.U. n. 13979/2007, secondo la quale “nella 
disciplina dei buoni fruttiferi dettata dal testo unico approvato con il d.p.r. 29 marzo 1973, 
n. 156, il vincolo contrattuale tra emittente e sottoscrittore dei titoli si forma sulla base dei 
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dati risultanti dal testo dei buoni di volta in volta sottoscritti; ne deriva che il contrasto 
tra le condizioni, in riferimento al saggio degli interessi, apposte sul titolo e quelle stabilite 
dal d.m. che ne disponeva l’emissione deve essere risolto dando prevalenza alle prime, 
essendo contrario alla funzione stessa dei buoni postali – destinati ad essere emessi in serie, 
per rispondere a richieste di un numero indeterminato di sottoscrittori – che le condizioni 
alle quali l’amministrazione postale si obbliga possano essere, sin da principio, diverse da 
quelle espressamente rese note al risparmiatore all’atto della sottoscrizione del buono.”24. 
 
 

 
 
 
24 Si veda la recente sentenza della Cass. Civ. sez. I, ord. N. 19002/2017. 
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Repetita iuvant: l’irreperibilità relativa esige la prova 
della ricezione della raccomandata informativa al 

contribuente.  
 

Approfondimento a cura di Francesco VANTAGGIATO  
 
Nota di commento a Cass. Civ., Sez. VI, n. 15782/2022, n. 10399/2022, n. 
6818/2022 e n. 2621/2022. 
 
SOMMARIO: 1. Lo scenario ante Sezioni Unite n. 10012/2021. – 2. L’intreccio 
normativo. – 3. La decisione delle Sezioni Unite n. 10012/2021. – 4. Conferme nelle 
diverse sfaccettature di irreperibilità relativa da parte della recente giurisprudenza di 
legittimità. 
 
 

1. Lo scenario ante Sezioni Unite n. 10012/2021. 
 

Da anni, nel contenzioso tributario, in materia di notifica di atti tributari si discute 
circa la consistenza dell’onere probatorio gravante su ente creditore o 
concessionario della riscossione in caso di “irreperibilità relativa” del destinatario 
al momento della notifica (rectius, tentativo di notifica). 
È durato a lungo, infatti, il contrasto giurisprudenziale intorno alla sufficienza o 
meno, per il giudizio di rituale perfezionamento della procedura notificatoria di 
atti tributari, della prova offerta dall’Agenzia delle Entrate o dall’ente creditore 
del primo avviso di ricevimento con l’attestazione della spedizione della “CAD” 
(comunicazione di avvenuto deposito). 
Un primo e più risalente orientamento riteneva bastevole che l’Ente notificante 
producesse in giudizio l’avviso di ricevimento della raccomandata contenente 
l’atto notificando con l’attestazione di spedizione della CAD1. La base normativa 
era rinvenuta nel dato letterale dell’art. 8, c. 4, Legge 20.11.1982 n. 890 (nella 
versione antecedente alle modifiche apportate con l’art. 1, Legge n. 205/2017 e 
con l’art. 1, Legge n. 145/2018), secondo cui la notificazione si ha per eseguita 
decorsi dieci giorni dalla data di spedizione della lettera raccomandata informativa 
ovvero dalla data del ritiro del piego, se anteriore. Tale interpretazione era 
considerata come un equo bilanciamento tra gli interessi delle parti ossia tra la 
“conoscenza legale” (conoscibilità) e la “conoscenza effettiva” dell’atto notificando. 

 
 
 
 Contributo approvato dal Comitato editoriale. 
 Avvocato esperto in diritto penale, tributario e crisi da sovraindebitamento, abilitato alla 
funzione di gestore della crisi. Già cultore della materia di diritto commerciale presso l’Università 
del Salento. 
 
1 In tale direzione si possono citare Cass. civ. nn., 2638/2019, Cass., 33070- 33257/2019, 
13833/2018, 26945-6242-4043/2017. 
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Un secondo e più recente orientamento, inaugurato in sede di legittimità dalla 
ordinanza della Sezione Quinta civile, n. 5077 del 21 febbraio 2019, in caso di 
irreperibilità relativa – vale a dire di notifica in assenza temporanea del 
destinatario oppure avvenuta a persone idonee alla ricezione dell’atto notificando 
– esigeva anche la verifica dell’effettiva ricezione della “CAD”, con annesso onere 
processuale – probatorio in capo al notificante sul relativo avviso di ricevimento2. 
La Sezione tributaria del Supremo Consesso riteneva, precisamente, la notifica 
provvisoria e sospensivamente condizionata alla verifica, in sede processuale, 
sull’avviso di ricevimento della “seconda raccomandata”, anche sulla scorta di 
un’interpretazione costituzionalmente orientata e sistematica (cfr. Corte 
Costituzionale n. 346 del 1998, sull'art. 8, legge 890/1982, e n. 10 del 2010, sulla 
notificazione ex art. 140, c.p.c.). In ordine all’art. 60, comma 1, lett. b-bis) del 
D.P.R. n. 602 del 1973, Cass. civ. Sez. V, 11/05/2020, n. 8700 aveva ribadito il 
principio anche in caso di notifica ad una società: “il comma 1, alla lettera b-bis, 
prescrive l'inoltro della raccomandata informativa ogni qual volta il consegnatario non è 
il destinatario dell'atto (da identificarsi, nel caso di specie, nel legale rappresentante - socio 
accomandatario - della società)”. 
 

2. L’intreccio normativo. 
 

Dinanzi ai differenti summenzionati richiami normativi è necessario riportare 
brevemente le disposizioni che hanno dato origine al contrasto suesposto. 
Norma fondamentale in materia tributaria è l’art. 60 del D.P.R. 29 settembre 1973, 
n. 600 (“Disposizioni comuni in materia di accertamento delle imposte sui redditi”). 
Segnatamente, ai sensi del primo comma lett. b-bis), e) ed e-bis), la notificazione 
degli atti che per legge devono essere notificati al contribuente va eseguita 
secondo le norme degli artt. 137 e ss. del codice di procedura civile, con le seguenti 
modifiche: 

- “b-bis) se il consegnatario non e' il destinatario dell'atto o dell'avviso, il messo 
consegna o deposita la copia dell'atto da notificare in busta che provvede a sigillare 
e su cui trascrive il numero cronologico della notificazione, dandone atto nella 
relazione in calce all'originale e alla copia dell'atto stesso. Sulla busta non sono 
apposti segni o indicazioni dai quali possa desumersi il contenuto dell'atto. Il 
consegnatario deve sottoscrivere una ricevuta e il messo da' notizia dell'avvenuta 
notificazione dell'atto o dell'avviso, a mezzo di lettera raccomandata; (…) 

- c) salvo il caso di consegna dell'atto o dell'avviso in mani proprie, la notificazione 
deve essere fatta nel domicilio fiscale del destinatario; (…) 

- e) quando nel comune nel quale deve eseguirsi la notificazione non vi e' abitazione, 
ufficio o azienda del contribuente, l'avviso del deposito prescritto dall'art. 140 del 
codice di procedura civile, in busta chiusa e sigillata, si affigge nell'albo del 
comune, e la notificazione, ai fini della decorrenza del termine per ricorrere, si ha 
per eseguita nell'ottavo giorno successivo a quello di affissione”. 

 
 
 
2 Così, ad esempio, Cass. civ. nn. 2868/2017, 16601/2019, 6363-21714-23921-25140-25351-
26078/2020. 
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Inoltre, ai sensi della lett. e-bis), se il contribuente non ha la residenza nello Stato 
(né vi ha eletto domicilio né abbia costituito un rappresentante fiscale) può 
comunicare l'indirizzo estero per la notificazione (che, salvo il caso di consegna in 
mani proprie, è eseguita mediante spedizione a mezzo di lettera raccomandata con 
avviso di ricevimento). Peraltro, come previsto dalla successiva lett. f), non si 
applicano gli artt. 142, 143, 146, 150 e 151 c.p.c. Di rilievo anche il comma sesto, 
ai sensi del quale “Qualunque notificazione a mezzo del servizio postale si considera 
fatta nella data della spedizione; i termini che hanno inizio dalla notificazione decorrono 
dalla data in cui l'atto è ricevuto.”. 
Altra norma in materia di cui è stata incerta l’interpretazione è data dall’art. 26 del 
D.P.R. 29 settembre 1973, n. 602 (“Disposizioni sulla riscossione delle imposte sul 
reddito”), per quanto qui di interesse soprattutto nei commi 1, 3, 4 e 5. Ai sensi del 
primo comma, la cartella è notificata dagli ufficiali della riscossione o da altri 
soggetti abilitati dal concessionario nelle forme previste dalla legge ovvero, previa 
convenzione tra comune e concessionario, dai messi comunali o dagli agenti della 
polizia municipale3 e la notifica può essere eseguita anche mediante invio di 
raccomandata con avviso di ricevimento: “in tal caso, la cartella e' notificata in plico 
chiuso e la notifica si considera avvenuta nella data indicata nell'avviso di ricevimento 
sottoscritto da una delle persone previste dal secondo comma o dal portiere dello stabile 
dove e' l'abitazione, l'ufficio o l'azienda”. In base al terzo comma, poi, ove la 
notificazione della cartella avvenga tramite consegna nelle mani proprie del 
destinatario o di persone di famiglia o addette alla casa, all'ufficio o all'azienda, non 
è richiesta la sottoscrizione dell'originale da parte del consegnatario. Cruciale è 
poi il comma quarto, secondo cui “Nei casi previsti dall'art. 140, del codice di procedura 
civile, la notificazione della cartella di pagamento si effettua con le modalità stabilite 
dall'art. 60 del decreto del Presidente della Repubblica 29 settembre 1973, n. 600, e si ha 
per eseguita nel giorno successivo a quello in cui l'avviso del deposito è affisso nell'albo del 
comune”. 
Interessante e controverso è anche il comma quinto del citato art. 26, spesso 
evocato in giudizio dall’Ente della riscossione onde alleviare il proprio onere 
probatorio a distanza di anni dalla notifica: “L'esattore deve conservare per cinque anni 
la matrice o la copia della cartella con la relazione dell'avvenuta notificazione o l'avviso 
di ricevimento ed ha l'obbligo di farne esibizione su richiesta del contribuente o 
dell'amministrazione.”. 
Ultimo riferimento della normativa di settore è il citato art. 8 della Legge 20 
novembre 1982, n. 890 (“Notificazioni di atti a mezzo posta e di comunicazioni a 
mezzo posta connesse con la notificazione di atti giudiziari”), nei commi primo e 
sesto: 
“1. Se le persone abilitate a ricevere il piego in luogo del destinatario rifiutano di riceverlo, 
ovvero se l'operatore postale non può recapitarlo per temporanea assenza del destinatario 
o per mancanza, inidoneità o assenza delle persone sopra menzionate, il piego e' depositato 

 
 
 
3 Precisa la norma che “in tal caso, quando ai fini del perfezionamento della notifica sono necessarie più 
formalità, le stesse possono essere compiute, in un periodo di tempo non superiore a trenta giorni, da soggetti 
diversi tra quelli sopra indicati ciascuno dei quali certifica l'attività svolta mediante relazione datata e 
sottoscritta”. 
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((entro due giorni lavorativi dal giorno del tentativo di notifica)) presso il punto di 
deposito più vicino al destinatario. 
(…) 6. Trascorsi dieci giorni dalla data di spedizione della lettera raccomandata, di cui 
al comma 4, senza che il destinatario o un suo incaricato ne abbia curato il ritiro, l'avviso 
di ricevimento è, entro due giorni lavorativi, spedito al mittente in raccomandazione con 
annotazione in calce, sottoscritta dall'operatore postale, della data dell'avvenuto deposito e 
dei motivi che l'hanno determinato, dell'indicazione 'atto non ritirato entro il termine di 
dieci giorni' e della data di restituzione. Trascorsi sei mesi dalla data in cui il piego è stato 
depositato, il piego stesso è restituito al mittente in raccomandazione con annotazione in 
calce, sottoscritta dall'operatore postale, della data dell'avvenuto deposito e dei motivi che 
l'hanno determinato, dell'indicazione 'non ritirato entro il termine di sei mesi' e della data 
di restituzione. Qualora la data delle eseguite formalità manchi sull'avviso di ricevimento 
o sia, comunque, incerta, la notificazione si ha per eseguita alla data risultante da quanto 
riportato sull'avviso stesso.”. 
Tale comma è strettamente connesso con la previsione di cui al quarto comma, 
ultima parte, in base al quale, tra i contenuti dell’avviso di ricevimento della 
“CAD”, deve esserci obbligatoriamente l’avvertimento che la notificazione si ha 
comunque per eseguita trascorsi dieci giorni dalla data di spedizione della lettera 
raccomandata informativa. 
Quanto ai rinvii al codice di rito, come noto, l’art. 139 c.p.c. prevede che la notifica 
vada svolta nel comune di residenza del destinatario, ricercandolo nella casa di 
abitazione o dove ha l’ufficio o esercita l'industria o il commercio (c. 1) e che, 
laddove egli non sia trovato (c. 2), l’ufficiale giudiziario consegna copia dell'atto a 
una persona di famiglia o addetta alla casa, all’ufficio o all'azienda (purché non 
minore di quattordici anni o non palesemente incapace), o, gradatamente, al 
portiere o a un vicino che accetti di riceverla, con loro sottoscrizione e successiva 
raccomandata al destinatario circa l’avvenuta notificazione (c. 3-4). Inoltre, l’art. 
140 c.p.c., rubricato “Irreperibilità o rifiuto di ricevere la copia”, recita: “Se non è 
possibile eseguire la consegna per irreperibilità o per incapacità o rifiuto delle persone 
indicate nell'articolo precedente, l'ufficiale giudiziario deposita la copia nella casa del 
comune dove la notificazione deve eseguirsi, affigge avviso del deposito in busta chiusa e 
sigillata alla porta dell'abitazione o dell'ufficio o dell'azienda del destinatario, e gliene dà 
notizia per raccomandata con avviso di ricevimento.”. 
 

3. La decisione delle Sezioni Unite n. 10012/2021. 
 

A chiarire i dubbi in materia è finalmente intervenuta la Suprema Corte di 
Cassazione a Sezioni Unite civili, n. 10012/2021, dep. 15.04.2021 (ud. 23.02.2021), 
Pres. G. Travaglino – Rel. E. Manzon, in cui si è rilevata l’essenziale importanza 
della comunicazione di avvenuto deposito al fine di garantire la conoscibilità 
effettiva dell’atto notificando. La sola prova della spedizione di tale comunicazione, 
infatti, non può dunque considerarsi conforme al dictum imperativo della Corte 
Costituzionale (la citata C. Cost. 22-23 settembre 1998, n. 346), con cui si è 
dichiarata l’illegittimità costituzionale della primigenia formulazione dell’art. 8, 
comma 4, Legge 890/1982, nella parte in cui non prevedeva che, nella fattispecie 
concreta in esame ed in quelle assimilabili (rifiuto di ricezione/di firma del registro 
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di consegna; assenza di persone idonee al ritiro) non venisse data la comunicazione 
stessa e che ciò avvenisse con una “raccomandata con avviso di ricevimento”. 
A dire il vero, le Sezioni Unite hanno anche esplicato un leggero distinguo tra il 
caso di consegna a persona diversa4 (ex artt. 139 c.p.c. e 7 L. n. 890/1982) e il caso 
di assenza finanche di sostituti, ritenendo che in questo secondo caso, ex artt. 8 L. 
n. 890/1982 e 140 c.p.c., “non si realizza alcuna consegna, ma solo il deposito dell'atto 
notificando presso l'ufficio postale (ovvero nella notifica codicistica presso la Casa 
comunale). Ed è per tale, essenziale ragione, che la legge, con maggiore rigore, prevede che 
di tale adempimento venga data comunicazione dall'agente notificatore al destinatario, 
del tutto ignaro della notifica, secondo due distinte e concorrenti modalità: l'affissione 
dell'avviso di deposito nel luogo della notifica (immissione in cassetta postale) ed appunto 
la spedizione di lettera raccomandata con avviso di ricevimento.”. 
Le Sezioni Unite, per di più, sottolineano l’aggancio costituzionale di tale lettura 
più garantista per il contribuente: “Pur nella diversità delle due modalità notificatorie 
in parte qua ossia in relazione alla spedizione della CAD -quella codicistica attuata 
dall'ufficiale giudiziario con il concorso dell'agente postale, quella postale attuata 
esclusivamente da quest'ultimo- non può che ravvisarsi un'unica ratio legis che è quella -
profondamente fondata sui principi costituzionali di azione e difesa (art. 24, Cost.) e di 
parità delle parti del processo (art. 111, secondo comma , Cost.)- di dare al notificatario 
una ragionevole possibilità di conoscenza della pendenza della notifica di un atto 
impositivo o comunque di quelli previsti dall'art. 1, legge 890/1982 (atti giudiziari civili, 
amministrativi e penali).”. In questo modo si bilanciano le esigenze del notificante e 
quelle del notificatario, senza che ciò comporti un onere probatorio processuale 
vessatorio e problematico, consistendo nel deposito di un atto facilmente 
acquisibile da parte del soggetto attivo del sub-procedimento. Per tali ragioni, la 
produzione in giudizio dell’avviso di ricevimento della “CAD” rappresenta 
l'indefettibile prova di un presupposto implicito dell’effetto di perfezionamento 
della procedura notificatoria secondo le previsioni dell'art. 8, c. 2 e 4, Legge 
890/982, che, qualora ritenuta giudizialmente raggiunta, trasforma tale effetto da 
“provvisorio” a “definitivo”. 
È utile, altresì, sottolineare che, come ricordato anche dalla recentissima Cass. 
Civile Ord. Sez. 6 n. 15782 dep. 17.5.2022 (ud. 22.02.2022), all’esito della sentenza 
della Corte costituzionale n. 3/2010 (11-14.01.2010), nell’ambito della 
notificazione ex art. 140 c.p.c. è differente il momento del perfezionamento della 
notificazione nei riguardi del notificante da quello nei confronti del destinatario, 
coincidente, per il primo, con il momento in cui viene completata l'attività che 
incombe su chi richiede l'adempimento, e, per il secondo, con quello in cui si 
realizza l'effetto della conoscibilità dell'atto (cfr. Cass. civ. 11 maggio 2012, n. 
7324). 

 
 
 
4 Si legge nella citata sentenza: “Tale, significativa, differenziazione normativa ha un senso evidente, 
posto che nei casi di consegna a "persona diversa" vi può essere una ragionevole aspettativa che l'atto 
notificato venga effettivamente conosciuto dal destinatario, trattandosi di persone (famigliari, addetti alla 
casa, personale di servizio, portiere, dipendente, addetto alla ricezione) che hanno con lo stesso un rapporto 
che il legislatore riconosce come astrattamente idoneo a questo fine ed è per questo che ha prescelto una forma 
di comunicazione dell'avvenuta consegna garantita, ma semplificata.” 
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4. Conferme nelle diverse sfaccettature di irreperibilità relativa da parte 

della recente giurisprudenza di legittimità. 
 

Successivamente si sono conformate al principio citato anche le successive 
pronunce della Suprema Corte di Cassazione di fine 2021, come Cass. civ. Sez. V 
Ord., 22/07/2021, n. 21020 e Cass. civ. Sez. VI - 5, Ord., (ud. 25-05-2021) 15-10-
2021, n. 28420. Ed ancora analogamente si veda Cass. civ. Sez. 5, Ord. n. 37199 
del 19.11.2021. 
Ebbene, nei primi mesi del 2022 il detto indirizzo sembra consolidarsi in sede di 
legittimità, specialmente nella Sesta Sezione, nelle plurime fattispecie assimilabili, 
come si evince dalle sentenze in commento. 
In particolare, nel caso sottoposto a Cass. Civile Ord. Sez. 6 n. 2621 dep. 
28.01.2022 (ud. 21.10.2021), veniva dedotta la violazione e falsa applicazione degli 
artt. 140 c.p.s. e 25 e 26 del D.P.R. n. 602 del 1973, la ricorrente deduce 
l’inesistenza della notificazione della cartella di pagamento impugnata, effettuata 
ai sensi dell’art. 140 c.p.c., in quanto la raccomandata informativa era stata 
restituita al mittente con la dicitura “destinatario sconosciuto” sicché non 
ricorrevano i presupposti perché operasse la c.d. “compiuta giacenza” del plico 
presso l'ufficio postale ove lo stesso era stato depositato. La Suprema Corte, nel 
richiamare Cass. civ. n. 25079 del 2014 (conforme Cass. civ. n. 9782/2018) e le 
succitate Sezioni Unite, ha accolto il motivo di ricorso precisando che in tema di 
notifica della cartella di pagamento, nei casi di “irreperibilità relativa” del 
destinatario, a seguito della sentenza della Corte costituzionale n. 258 del 22 
novembre 2012 relativa all’art. 26, comma 3 (ora 4), del DP.R. n. 602 del 1973, “va 
applicato l'art. 140 c.p.c., in virtù del combinato disposto del citato art. 26, ultimo comma, 
e dell'art. 60, comma 1, alinea, del d.P.R. n. 600 del 1973, sicché è necessario, ai fini del 
suo perfezionamento, che siano effettuati tutti gli adempimenti ivi prescritti, incluso 
l'inoltro al destinatario e l'effettiva ricezione della raccomandata informativa del deposito 
dell'atto presso la casa comunale, non essendone sufficiente la sola spedizione”. 
Con l’ordinanza resa da Cass. Civile, Sez. 6 n. 6818 dep. 2.03.2022 (ud. 25.01.2022) 
è stato affrontato il tema della notifica ad un familiare del contribuente. In tal 
proposito, la Suprema Corte ha ricordato che l’art. 26 D.P.R n. 602/1973 rinvia, 
per quanto ivi non previsto, all’art. 60 D.P.R. n. 600 del 1973. che richiede 
espressamente la raccomandata informativa nel caso il consegnatario non sia il 
destinatario dell’atto o dell’avviso. In tal riguardo, la sentenza ha affermato che 
“questa disciplina risulta applicabile al caso di specie, dove la consegna è avvenuta da parte 
del messo notificatore alla convivente del contribuente, come affermato da questa Corte 
nella sentenza 2868/2017 (…) Si tratta di un principio ribadito dalla sentenza 
8700/2020”. 
A dire il vero, pochi mesi prima vi era stata Cass. civ. Sez. VI - 5, Ord., (ud. 10-03-
2021) 25-05-2021, n. 14285 a sottolineare che in tema di avviso di accertamento, 
il D.P.R. n. 600 del 1973, art. 60, richiede, a differenza di quanto previsto dall'art. 
139 c.p.c., c. 2, anche ove l’atto sia consegnato nelle mani di persona di famiglia, 
l’invio della raccomandata informativa quale adempimento essenziale della notifica 
che sia eseguita dai messi comunali o dai messi speciali autorizzati dall'ufficio delle 
imposte. Nella stessa direzione, anche Cass. civ. Sez. lavoro, Ord., 30/01/2020, n. 
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2229 (rv. 656732-01) aveva ribadito il principio in caso di consegna al portiere: 
“La notificazione della cartella esattoriale, eseguita dai messi comunali o dai messi speciali 
autorizzati ex art. 60, comma 1, lett. a), del d.P.R. n. 600 del 1973 mediante consegna 
nelle mani del portiere, deve essere seguita dalla spedizione della raccomandata 
informativa di cui all'art. 139, comma 4, c.p.c.”. 
L’ipotesi della temporanea assenza del destinatario è invece stata affrontata da 
Cass. Civile Ord. Sez. 6 n. 10399 dep. 31.03.2022 (ud. 23.02.2022). Trattavasi, più 
esattamente, di un ricorso per cassazione dell’Agenzia delle Entrate avverso una 
pronuncia della Commissione Tributaria Regionale per la Campania che aveva 
sostenuto la nullità della notifica tramite servizio postale e di mancata consegna 
dell’atto notificando per temporanea assenza del destinatario in assenza di prova 
della ricezione della raccomandata informativa. Anche in tal caso la Suprema Corte 
ha aderito alla massima resa dalle SS.UU. civ. n. 10012/2021 circa l’onere 
probatorio gravante sull’ente notificante, nel caso di specie non assolto. 
Infine, nella più recente Cass. Civile Ord. Sez. 6 n. 15782 dep. 17.5.2022 (ud. 
22.02.2022) sono stati toccati diverse interessanti questioni. Nei casi di 
irreperibilità relativa si è rammentato che gli adempimenti prescritti dall’art. 140 
c.p.c. sono tre, ossia: 
a) il deposito della copia dell'atto in busta sigillata nella casa comunale; 
b) l’affissione alla porta dell'avviso di deposito; 
c) l’invio al destinatario della raccomandata con avviso di ricevimento contenente 
la notizia del deposito. 
A ciò segue l’onere probatorio, in giudizio, della produzione dell'avviso di 
ricevimento (o di compiuta giacenza) della raccomandata informativa che dà atto 
dell’avvenuto deposito dell’atto da notificare presso la casa comunale: tale prova è 
raggiunta solo se la raccomandata di avviso sia effettivamente giunta al recapito 
del destinatario. 
La Suprema Corte precisa poi un aspetto importante per non rendere 
l’adempimento una probatio diabolica: tale avviso di ricevimento può essere 
sottoscritto tanto dal destinatario o quanto da persone abilitate, ma può anche 
essere annotato dall'agente postale in ordine all’assenza di persone atte a ricevere 
l’avviso medesimo. L’avviso, infatti, “è parte integrante della relazione di notifica ai 
sensi dell'art. 140 c.p.c. in quanto persegue lo scopo di consentire la verifica che l'atto sia 
pervenuto nella sfera di conoscibilità del destinatario (cfr. Cass., S.U., ord. interlocutoria 
n. 458 del 2005; Cass., sez. lav., n. 2683 del 2019)”. 
Ai fini processuali, per di più, pare di rilievo un altro aspetto. La Suprema Corte 
evidenza che la relazione di notificazione fa fede sino a querela di falso circa le 
operazioni compiute dallo stesso ufficiale giudiziario ma l’efficacia probatoria 
privilegiata degli atti pubblici è circoscritta ai “fatti che il pubblico ufficiale attesta 
avvenuti in sua presenza o da lui compiuti” (cfr. art. 2700 c.c.). Perciò, dato che il 
messo notificatore si avvale del servizio postale per l’inoltro della raccomandata 
informativa ex art. 140 c.p.c., nella relata di notifica redatta ai sensi dell'art. 148 
c.p.c., il pubblico ufficiale – indicando di aver adempiuto alle formalità indicate – 
certifica di aver consegnato all’Ufficio postale l’avviso informativo con le 
indicazioni di cui all'art. 48 disp. att. c.p.c., da spedire per raccomandata A/R, “ma 
non sarà in grado -evidentemente- di attestare anche l'effettivo inoltro dell'avviso da parte 
dell'Ufficio postale, trattandosi di operazioni non eseguite alla sua presenza e dunque non 
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assistite dal carattere fidefaciente della relata di notifica”. Di conseguenza, “la eventuale 
prova del mancato recapito potrà essere fornita dal destinatario senza necessità di 
impugnare la relata mediante querela di falso”. 
In conclusione pare non secondario anche chiarire la portata del quinto comma 
dell’art. 26 del D.P.R. n. 602/1973, in base alla quale il concessionario conserva 
per cinque anni la matrice o la copia della cartella con la relazione dell’avvenuta 
notificazione o con l’avviso di ricevimento ed ha l’obbligo di farne esibizione su 
richiesta del contribuente o dell'Amministrazione finanziaria. Secondo consolidata 
giurisprudenza di legittimità, tale previsione non comporta, invero, alcuna 
esenzione probatoria nel contenzioso giurisdizionale, che sarebbe contraria ai 
principi del giusto processo. Infatti, la Suprema Corte di Cassazione in proposito 
è unanime nell’affermare, come in Cass. civ. Sez. V, 08/04/2016, n. 6887, che 
“grava sul concessionario della riscossione l'onere di provare la regolare notificazione della 
cartella di pagamento posta a base dell'iscrizione ipotecaria contestata. (…) In assenza di 
tali produzioni, l'onere probatorio posto a carico del concessionario non risulta assolto. Né 
quest'ultimo può fondatamente avvalersi del disposto di cui all'art. 26 del D.P.R. n. 
602/1973, per cui il concessionario deve conservare per cinque anni la matrice o la copia 
della cartella con la relazione dell'avvenuta notificazione o l'avviso di ricevimento, (…) 
tale norma, infatti, non enuclea un'ipotesi di esenzione, oltre il quinquennio, dall'onere 
della prova a vantaggio del concessionario, limitandosi a stabilire che quest'ultimo conservi 
la prova documentale della cartella notificata a soli fini di esibizione al contribuente o 
all'Amministrazione. Ciò non toglie che, per le esigenze connaturate al contenzioso 
giurisdizionale, trovino pieno e continuativo vigore - se necessario, anche oltre i cinque 
anni - le disposizioni generali sul riparto e sul soddisfacimento dell'onere probatorio.”. 
Negli stessi termini si è, più di recente, espressa anche Cass. civ. Sez. V, Sent. 
19.01.2018, n. 1302. 
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Prescrizione dei Buoni Postali a Termine serie AA1 (e 
seguenti) e a 18 mesi: uno sguardo d’insieme tra 

indagine dell’Antitrust e sentenze dei giudici a favore 

dei consumatori.  
 

Approfondimento a cura di Biagio CAMPAGNA e Francesca D’AVINO  
 
Sommario: 1. Le controversie sui buoni fruttiferi Serie AA1 e seguenti: gli attuali 
orientamenti giurisprudenziali. – 2. Le controversie sui buoni fruttiferi serie a 18 
mesi e seguenti: gli attuali orientamenti giurisprudenziali. – 3. L'eccezione di 
prescrizione che viene opposta da Poste Italiane S.p.A. – 4. La mancata consegna 
del foglio informativo (Foglio Informativo Analitico). – 5. La causa di sospensione 
della prescrizione ex art. 2941, n. 8, c.c. e la sentenza della Corte di Cassazione del 
29.01.10 n. 2030, circa la “sussistenza un obbligo di informare". – 6. Exceptio doli 
e risarcimento del danno. – 7. L’indagine antitrust. 
 
 
1. Le controversie sui buoni fruttiferi Serie AA1 e seguenti: gli attuali 

orientamenti giurisprudenziali. 
 

I buoni postali fruttiferi sono strumenti di investimento a basso rischio in quanto 
emessi dalla Cassa depositi e prestiti e garantiti dallo Stato Italiano, nonché 
collocati in esclusiva per il tramite di Poste Italiane S.p.a. A seguito del Decreto 
ministeriale del 19/12/2000 è esclusivamente il decreto del MEF, con cui vengono 
emessi i buoni fruttiferi postali per "serie" ad indicare il prezzo, il taglio, il tasso di 
interesse, la durata, l'eventuale importo massimo sottoscrivibile da un unico 
soggetto nella giornata lavorativa, nonché ogni altro elemento ritenuto 
necessario. Pertanto, non è più obbligatorio che tali informazioni siano indicate 
direttamente sul buono cartaceo. Il sottoscrittore, però, non resta del tutto sfornito 
di tutela, poiché il Decreto ministeriale agli artt. 3 e 6 impone a Poste Italiane 
S.p.A., ai fini del collocamento dei buoni fruttiferi postali rappresentati da 
documento cartaceo, di consegnare al sottoscrittore con il titolo il foglio 
informativo contenente la descrizione delle caratteristiche dell'investimento. Tale 
obbligo di trasparenza risulta fondamentale per garantire che il sottoscrittore 
abbia ben chiara la scadenza del titolo e non incorra nella sua prescrizione. L’art. 
8 del medesimo decreto, infatti, stabilisce che: “I diritti dei titolari dei buoni fruttiferi 
postali si prescrivono a favore dell'emittente trascorsi dieci anni dalla data di scadenza del 
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titolo per quanto riguarda il capitale e gli interessi”. Quindi i titolari del buono devono 
essere chiaramente informati sulla scadenza e, qualora ciò non accada, hanno 
senz’altro diritto, quanto meno, al risarcimento dei danni patiti1.  
A seconda di ciò che è accaduto nel singolo caso di specie, infatti, qualora la 
condotta scorretta di Poste Italiane S.p.A. integri addirittura gli estremi 
dell'occultamento doloso, sarà applicabile anche l'art. 2941, n. 8 c.c. con 
conseguente interruzione del decorso della prescrizione. Questa problematica 
riguarda i buoni fruttiferi postali a termine inerenti la serie da AA1 ad AA5 che è 
stata emessa dal 28 dicembre 2000 e che ha una sola data di scadenza invece delle 
due che fino ad allora erano previste. La problematica rilevata è che sul retro del 
modulo ordinario non venivano riportate le condizioni e gli impiegati postali 
dovevano applicare un’etichetta con un timbro sul quale tali condizioni dovevano 
essere riportate. Nella quasi totalità di questi buoni fruttiferi postali a termine, 
però, non è stata apposta tale etichetta e, a causa di tale mancanza, non era possibile 
sapere quale fosse il termine della prescrizione dei detti buoni. 
È bene precisare, inoltre, che l’adesivo andava inserito al momento della 
sottoscrizione, e pertanto quando ciò non è stato fatto la responsabilità non potrà 
mai ricadere sull’investitore, poiché’ è portato a credere, per legittima convinzione, 
che venissero applicate le condizioni precedenti e quindi una doppia scadenza con 
una conseguente prescrizione più lunga. Poste Italiane, però, ha sempre applicato 
le condizioni come se l’etichetta sul retro fosse stata apposta ugualmente. Del 
resto, Poste Italiane dovrà rispettare i doveri di trasparenza e di informazione nel 
collocamento dei buoni fruttiferi postali, in mancanza non potrà opporre il decorso 
del termine di prescrizione alla richiesta di rimborso dei buoni. I buoni fruttiferi 
postali rappresentano una tipologia di risparmio postale sicuro e garantito dallo 
Stato, ma soprattutto attorno alla quale ruota una politica di trasparenza ben 
particolare nei confronti del consumatore. 
Proprio questa trasparenza “disattesa” è stata oggetto di recenti sentenze, tra le 
primissime quella emessa dal Tribunale di Termini Imerese: una sentenza che 
costituisce un precedente piuttosto importante e significativo in materia di 
prescrizione dei buoni fruttiferi.  I buoni in questione si presentano privi di 
indicazione del numero di serie, dei rendimenti e della scadenza, l’unica indicazione 
era la dicitura “buono fruttifero postale a termine”. Ciò in spregio alla disciplina 
per essi operante, secondo cui, al momento della sottoscrizione, sui buoni va 
apposta una etichetta con un timbro contenente l’aggiornamento delle condizioni 
ed il termine di scadenza del titolo ovvero vanno consegnati, al momento della 
emissione, ai sottoscrittori dei fogli informativi sulle condizioni di emissione e di 
rimborso dei medesimi. 
A seguire vi sono state altre sentenze che hanno ribadito la necessità di tutela del 
legittimo affidamento a favore del consumatore, condannando Poste Italiane al 
risarcimento del danno, con restituzione del capitale versato, in virtù della 
mancata consegna del Foglio Informativo. In tema di buoni fruttiferi postali 
prescritti, il Giudice di Pace di Bella2 condivide la tesi della Responsabilità 
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Contrattuale di Poste Italiane Spa da mancata consegna del F.I.A. (Foglio 
Informativo Analitico), di fatto condannando la società al risarcimento dei danni 
in favore degli attori, ma ben argomenta anche in tema di "presunzione di 
conoscenza degli atti normativi "che non ricomprende i decreti ministeriali 
istitutivi delle serie di emissione dei predetti titoli di diritto postale. Lo stesso 
Giudice di Pace di Potenza3 ha accolto l’istanza di risarcimento dei danni per 
mancato incasso di n. 1 buono fruttifero postale, ritenuto "irrimediabilmente 
prescritto". Un importante precedente, a favore di tutti i risparmiatori che, causa 
la mancata conoscenza della reale scadenza dei titoli di risparmio sottoscritti, non 
sono riusciti ad incassare quanto (in linea capitale + interessi) contrattualmente 
previsto. L’ intermediario era obbligato alla consegna del F.I.A. (Foglio 
Informativo Analitico), esplicativo delle principali caratteristiche del titolo, tra cui 
l'indicazione e/o timbro di scadenza, non affatto presente sui prodotti citati. La 
mancata consegna ha, difatti, dato luogo alla violazione della normativa prevista a 
tutela dei risparmiatori in tema "informazione & trasparenza", prevista nel citato 
T.U.B. (Testo Unico Bancario). Infine anche il Giudice di Pace di Massa4 si è 
pronunciato a favore dei risparmiatori condannando Poste Italiane al risarcimento 
del danno, individuato nella corresponsione del capitale investito. 
 
2. Le Controversie sui buoni fruttiferi postali a 18 mesi – Gli attuali 

orientamenti giurisprudenziali. 
 

Altra casistica, in tema di prescrizione, è quella rappresentata dai buoni fruttiferi 
postali di durata pari a 18 mesi (specificamente le serie “18A – 18Z”) emessi da 
Cassa Depositi e Prestiti e collocati sul mercato dall’intermediario postale per 
tutto il biennio settembre 2005 – settembre 2007. Disciplina del prestito quella 
rinvenibile nell’art. 5 del Decreto Legge del 30.09.2003, n. 269 poi convertito, con 
modificazioni dalla Legge 24 novembre 2003, n. 326 e nel Decreto MEF del 
06.10.2004, pubblicati sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana. I buoni 
fruttiferi postali a 18 mesi, puntualmente garantiti dallo Stato ed in quanto 
prodotti finanziari nominativi, in fase di emissione potevano essere rappresentati 
tanto da documento cartaceo quanto da registrazioni contabili (di seguito buoni 
“dematerializzati” a 18 mesi) e liquidabili – in linea capitale + interessi – alla 
scadenza del diciottesimo mese, quindi prescrivibili in dieci anni dalla scadenza. 
Dunque, titoli “a termine” al pari di quelli poco prima affrontati (serie AA1-AA5) 
per i quali, in fase di acquisto, Poste Italiane Spa avrebbe dovuto identicamente 
provvedere alla obbligatoria del F.I.A. (Foglio Informativo Analitico, come invero 
già disposto con Decreto Ministeriale del 19.12.2000; provvedimento istitutivo 
delle prime serie di buoni “A TERMINE”, per i quali già non operavano più i 
pregressi regimi di durata tradizionale ventennale/trentennale); a riprova di ciò, 
basti pensare che sui relativi moduli cartacei utilizzati per la sottoscrizione dei 
titoli de quo (contestati e non), risulta apposta, unitamente alla data di emissione 
ed alla serie di appartenenza, la dicitura “Al momento del collocamento, il buono deve 

 
 
 
3 V. Giudice di Pace di Potenza, 03.03.2021, n. 161, e 29.07.2021, n. 482. 
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essere consegnato al sottoscrittore unitamente al Foglio Informativo Analitico contenete la 
descrizione delle caratteristiche dell’investimento”. Per completezza espositiva, si 
aggiunga pure che, analogamente a quanto previsto per le serie di buoni già 
affrontati, il menzionato Decreto Ministeriale del 19.12.2000 aveva stabilito 
all’art. 8 co. 1° che “i diritti dei titolari dei buoni fruttiferi si prescrivono a favore 
dell’emittente trascorsi dieci anni dalla data di scadenza del titolo quanto a capitale ed 
interessi” - dunque, medesimo termine prescrizionale, il cui decorso inizia dal primo 
giorno successivo a quello in cui i buoni cessano di essere fruttiferi e cioè dalla data 
di scadenza puntuale. A ben vedere, proprio l’assenza di qualsiasi indicazione circa 
la durata dei titoli, quanto la mancata consegna del richiamato F.I.A. hanno 
indotto i risparmiatori interessati dal grave pregiudizio economico arrecato a 
ricorrere alla giustizia civile, in primis chiedendo l’accertamento della 
responsabilità pre-contrattuale a carico dell’intermediario postale inadempiente, 
colpevole di aver altresì violato quanto disposto previsto in materia in tema di 
“buona fede” quale principio regolativo dei rapporti contrattuali. L’omessa 
informazione, al pari di quanto già affrontato per le precedenti serie di buoni 
fruttiferi, si è sostanziata nell’inadempienza pre-contrattuale dell’intermediario, 
quanto all’obbligo di informazione e trasparenza sui prodotti finanziari del 
risparmiatore, già sancito dagli artt. 21 e ss. del Testo Unico sulle Disposizioni in 
materia di Intermediazione Finanziaria (disciplinato ancor prima dal T.U.B.); 
tanto in virtù di quanto previsto dalla vigente disciplina codicistica (Artt. 1703 e 
ss. c.c.) per la quale nell’esecuzione del contratto “l’Intermediario si obbliga a 
compiere gli atti nell’interesse del risparmiatore” e con “la diligenza del buon padre di 
famiglia” con riguardo alla natura dell’attività esercitata. Sulla scorta 
dell’orientamento del Tribunale di Termini Imerese, che con sent. n. 306 del 
20.05.2020 già sanciva “Poste Italiane Spa deve rispettare i doveri di trasparenza ed 
informazione nel collocamento dei buoni fruttiferi postali ed in mancanza non può opporre 
il decorso del termine di prescrizione alla richiesta di rimborso” aggiungendo che, poiché 
gli stessi non riportano ““indicazioni, a stampa o apposte con timbri, circa la durata e, 
quindi, circa il termine di scadenza, costituente, come è noto, il dies a quo della 
prescrizione del diritto al rimborso, né, essendo stato consegnato agli attori, al momento 
della loro sottoscrizione, alcun foglio informativo, avendo l’intermediario solo prodotto un 
avviso generale alla clientela con il quale quest’ultima veniva invitata al controllo della 
scadenza dei propri buoni (circostanza quest’ultima che non può essere sufficiente a ritenere 
assolto l’obbligo personale di informazione di cui sopra)” anche il Giudice di Pace di 
Potenza, in precedenza chiamato a pronunciarsi sulla domanda di rimborso della 
serie di buoni fruttiferi postali AA1-AA5 con esito favorevole per i 
consumatori/risparmiatori, con provvedimento (sentenza) n. 132/2022 pubblicato 
in data 23.03.2022,  statuiva che “l’azione attorea - quale risarcimento danni da 
mancata informativa del soggetto intermediario finanziario – ricadesse tanto n 
quella risarcitoria derivante da responsabilità contrattuale per violazione delle già 
citate norme di condotta a seguito della violazione dei canoni di correttezza e 
buona fede, quanto in quella da responsabilità extra-contrattuale ex art. 2043 c.c.”. 
Lo stesso giudicante, partendo dall’assunto dispositivo dell’art. 21 T.U.I.F., 
chiarisce poi che “gli obblighi informativi attengono sia alla fase precedente che a quella 
successiva del contratto” specificando che “In tal senso, la giurisprudenza ha ravvisato 
responsabilità pre-contrattuale in capo al terzo, rinvenendo l’esistenza di un dovere di 
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correttezza anche in capo a colui che non è parte rispetto ad una trattiva inter alios” (cfr. 
Cass. 10403/2012). Nel caso di specie, il Giudice di Pace adìto rilevava che la 
controparte, benché costituitasi ma limitandosi ad eccepire la sola violazione in 
materia di prescrizione, non forniva alcuna prova di aver apposto sui descritti 
prodotti di risparmio indicazioni a stampo o consegna di fogli informativi dai quali 
dedurre durata&scadenza dei titoli, risultando inadempiente rispetto ai doveri 
posti a suo carico di trasparenza ed informazione individuati dalla normativa di 
riferimento. Dello stesso tenore, l’A.B.F. (Collegio Arbitrale di Roma) che già con 
Dec. N. 17569/2021 del 23 Luglio 2021 e disallineandosi dall’orientamento 
assunto dal Collegio di Coordinamento Nazionale dell’A.B.F., ha così rimarcato 
“Quanto alla domanda di rimborso del solo capitale investito in conseguenza della 
mancata consegna del Foglio informativo, vi è da rilevare come il Collegio di 
Coordinamento con decisione n. 17814 del 2019 abbia stabilito che “La mancata consegna 
al sottoscrittore al momento dell’acquisto dei buoni del Foglio Informativo non impedisce 
all’intermediario di eccepire, allorché ne venga richiesto il pagamento, l’intervenuta 
prescrizione”, ma legittima invece una domanda di risarcimento del danno per la 
violazione della normativa di trasparenza e l’inottemperanza al dovere di informazione 
(Decisione N. 17569 del 23 luglio 2021 Pag. 5/5). In particolare, come da precedente di 
questo Collegio (decisione n. 11045 del 2020) in ipotesi di mancata consegna del Foglio 
informativo all’atto della sottoscrizione di tali titoli, si deve ritenere che, qualora a seguito 
della loro scadenza l’emittente si rifiuti di rimborsarli a causa della prescrizione, si 
verifichi un danno ingiusto del sottoscrittore, il quale è cagionato dalla violazione di uno 
specifico dovere informativo dell’emittente. Il sottoscrittore ha pertanto diritto di essere 
risarcito e la domanda di rimborso del valore dei BPF sottoscritti può essere interpretata 
come una domanda di risarcimento del danno cagionato mediante la violazione del dovere 
di informazione di cui si è detto, sempreché il ricorrente abbia – come nel caso di specie - 
lamentato nel ricorso (e quindi anche nel preventivo reclamo) l’omessa ricezione del foglio 
informativo da parte dell’intermediario”. Dunque, il danno ingiusto che avrebbe 
fondato le pretese risarcitorie avanzate da quanti, in qualità di risparmiatori, 
legittimamente affidati alla convinzione di un ordinario regime di durata dei titoli 
- così privati di alcuna informazione sull’operazione di risparmio/investimento 
promossa – all’atto di incasso, si fossero visti opporre l’irrimediabile prescrizione 
dei buoni fruttiferi, frattanto confluiti nel fondo Consap S.p.a. 
 
3. L'eccezione di prescrizione che viene opposta da Poste Italiane. 

 
Con riferimento all’imponente contenzioso giudiziario, dinanzi alla richiesta di 
rimborso di un buono fruttifero postale per il quale è decorso il termine di dieci 
anni dalla cessazione della fruttuosità, Poste Italiane S.p.A., solitamente, ne deduce 
la prescrizione giusta l'art. 8 del D.M. 19.12.2000, che così dispone: "i diritti dei 
titolari dei buoni si prescrivono a favore dell'emittente trascorsi dieci anni dalla data di 
scadenza del titolo per quanto riguarda il capitale e gli interessi", aggiungendo che tutte 
le informazioni relative alle caratteristiche del buono erano riportate in appositi 
Fogli Informativi regolarmente consegnati ai sottoscrittori all'atto dell'emissione. 
In particolare, afferma di aver assolto agli obblighi di informazione e 
comunicazione alla clientela attraverso la pubblicazione in Gazzetta Ufficiale del 
provvedimento relativo all'emissione dei buoni, secondo le previsioni del D.M. 

https://www.studiocataldi.it/articoli/21337-i-buoni-fruttiferi-postali.asp
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19.12.2000 e del D.M. 06.10.04, e che, addirittura, a tale pubblicazione 
conseguirebbe l'inversione dell'onere della prova sul risparmiatore postale, che 
deve attivarsi in concreto e verificare l'esatta scadenza del buono e, 
conseguentemente, i termini di prescrizione entro cui poter chiedere il rimborso 
del capitale e la liquidazione degli interessi. 
 
4. La mancata consegna del F.I.A. (Foglio Informativo Analitico). 

 
Sulla introduzione del F.I.A. si è ampiamente già detto; l’obbligo della consegna 
del foglio informativo specificamente previsto con Decreto Ministeriale del 
19.12.2000, doveva costituire per la società collocatrice sul mercato di titoli 
fruttiferi, lo strumento attraverso il quale assolvere al dovere informativo, posto a 
suo carico e precedentemente  individuato dalla normativa del T.U.B., quindi da 
quella T.U.I.F.; ciò in quanto il menzionato decreto aveva previsto che i buoni 
postali cartacei non dovessero più contenere puntuale indicazione dei rendimenti, 
delle scadenze e del termine di prescrizione. Pertanto, la nuova attività di 
collocamento dei buoni fruttiferi, rappresentati da moduli cartacei, doveva 
prevedere la consegna del titolo necessariamente corredato da apposito foglio 
informativo, descrittivo delle principali caratteristiche dell’operazione di 
investimento. Ebbene, proprio la mancata consegna del F.I.A. come peraltro 
attestata dalle dichiarazioni ricevute dai clienti postali e già emersa nell’attuale 
panorama dei contenziosi promossi innanzi ai competenti G.d.P. e Tribunali, ha 
rappresentato di fatto il “punctum dolens” dell’annosa vicenda che ha coinvolto, sul 
territorio nazionale, migliaia di risparmiatori, tendenzialmente ottimi clienti 
dell’intermediario postale, a cui negli ultimi decenni si era ricorsi per l’affidamento 
ed investimento dei propri risparmi. A conferma di quanto già analizzato, invero 
anche l’A.B.F. (Banca d’Italia) – Collegio di Coordinamento degli Arbitri, con 
Decisione N. 17841/2019 si era pronunciato sulle conseguenze derivanti dalla 
mancata (e comprovata) consegna del F.I.A., enunciando il principio di diritto 
secondo cui” La mancata consegna al sottoscrittore al momento dell'acquisto dei 
buoni del Foglio Informativo non impedisce all'intermediario di eccepire, allorché 
ne venga richiesto il pagamento, l'intervenuta prescrizione. Resta salva la possibilità, 
in presenza di idonea domanda e ricorrendone le necessarie condizioni, di stigmatizzare 
l'omissione dell'intermediario sotto il profilo della responsabilità precontrattuale e/o 
dell'inadempimento, valorizzando la mancanza di trasparenza e l'inottemperanza al 
dovere di informazione e ponendo ciò a confronto con l'indubbia negligenza 
dell'investitore". Tale indirizzo, pur affermando la prescrizione del diritto del 
risparmiatore al pagamento del buono e relativi rendimenti, ha fatto però 
espressamente salva l’ipotesi della domanda di risarcimento del danno, subìto dal 
consumatore causa la responsabilità (extra-contrattuale) dell’Intermediario 
Postale, come in precedenza affrontato. Mancata consegna del F.I.A. e 
responsabilità pre-contrattuale dell’intermediario vanno, dunque, a braccetto e 
possono entrambe considerarsi rilevanti sotto un altro punto di vista (quello 
meramente consumeristico), fino ad integrare una pratica commerciale scorretta. 
Insomma, la violazione della c.d. trasparenza bancaria, ispirata a principi quali 1) 
l’attenuazione dello squilibrio contrattuale, al fine di prevenire abusi in danno della 
clientela e 2) l’introduzione di regole specifiche ad integrazione della 
contrattualistica bancaria, lederebbe di fatto i principi ispiratori dell’autonomia 
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negoziale, al contempo danneggiando la finalità, attraverso il rendere 
correttamente noto alla clientela gli elementi essenziali del rapporto contrattuale 
e le loro variazioni, di tutelare il contraente più debole.  
 
5. La causa di sospensione della prescrizione ex art. 2941, n. 8, c.c. e la 

sentenza della Corte di Cassazione del 29.01.10 n. 2030, circa la 
“sussistenza di un obbligo di informare". 
 

La mancata consegna del Foglio Informativo al sottoscrittore rileva anche sotto 
altro profilo che, pure, può essere sollevato dalla difesa del risparmiatore. 
È principio giurisprudenziale che una condotta omissiva in ordine ad un atto 
dovuto costituisce causa di sospensione della prescrizione ex art. 2941 n. 8 c.c. In 
particolare, è stata riconosciuta efficacia sospensiva della prescrizione al 
comportamento omissivo del debitore che "abbia ad oggetto un atto dovuto, cioè un 
atto cui il debitore sia tenuto per legge" (Cass. 11.11.98 n. 11348). La Suprema Corte 
ha ribadito l'assunto anche nella pronuncia del 29.01.10 n. 2030, ove si specifica 
che l'omissione di una informazione ha rilievo ai fini della sospensione della 
prescrizione "quando sussista un obbligo di informare". 
 
Orbene, come sopra dedotto, non v'è dubbio che Poste avesse l'obbligo tassativo 
di informare il sottoscrittore attraverso la consegna allo stesso di uno specifico 
Foglio contenente tutte le condizioni del titolo, obbligo codificato nella richiamata 
normativa, regolarmente pubblicata in Gazzetta Ufficiale. Un obbligo, perdipiù, 
che va iscritto e letto, non solo ex se, ma nel più ampio contesto delle regole poste 
a tutela della buona fede oggettiva5 (art. 1375 c.c.), della correttezza (art. 1175 c.c.) 
nonché del risparmio (in primis, l'art. 47 della Costituzione) e dirette ad assicurare 
all'investitore la disponibilità effettiva e costante delle condizioni del rapporto. 
Dunque, "un obbligo di informare", già di per sé cogente, e, ove ve ne fosse 
bisogno, rafforzato dalla normativa contrattuale nonché dalla tutela 
dell'investitore nei confronti degli intermediari finanziari (quale è Poste). Un 
obbligo, inoltre, che non ha surrogati o succedanei o alternative modalità di 
adempimento ma che deve essere necessariamente ed esclusivamente adempiuto 
con la consegna del Foglio Informativo. 
Ciò considerato, non appare affatto condivisibile l'affermazione di Poste di aver 
assolto agli obblighi di informazione e comunicazione alla clientela attraverso la 
pubblicazione in Gazzetta Ufficiale del provvedimento relativo all'emissione dei 
buoni, in quanto così previsto dall'art. 6 del D.M. 06.10.04". Detto articolo, infatti, 
non prevede che gli obblighi di comunicazione e informazione su di essa gravanti 
vengano assolti con la pubblicazione del provvedimento di emissione dei buoni in 
Gazzetta Ufficiale bensì, in via unica ed esclusiva, con la consegna del Foglio 
Informativo ("Per il collocamento dei buoni fruttiferi postali rappresentati da 
documento cartaceo viene consegnato al sottoscrittore il documento medesimo 
unitamente al regolamento del prestito"). 

 
 
 
5 V. F. PIRAINO, La buona fede in senso oggettivo, Torino, 2015, spec., 343 ss. 
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La pubblicazione del provvedimento di emissione dei buoni in Gazzetta Ufficiale, 
insomma, non è elemento né necessario né sufficiente per ritenere assolti gli 
obblighi di comunicazione e informazione gravanti su Poste atteso che, proprio in 
virtù della normativa pubblicata sulla stessa Gazzetta Ufficiale (DM 19.12.2000 e 
D.M. 06.10.04), tali obblighi potevano ritenersi adempiuti solo con la consegna del 
Foglio Informativo. 
Nemmeno condivisibile appare quanto pure allega solitamente la difesa di Poste 
secondo cui a tale pubblicazione conseguirebbe l'inversione dell'onere della prova 
sul risparmiatore postale che dovrebbe attivarsi per verificare l'esatta scadenza del 
buono e, conseguentemente, i termini di prescrizione entro cui poter chiedere il 
rimborso del capitale e la liquidazione degli interessi. In primis, una tale 
affermazione costituisce senz'altro un tentativo di ribaltare i basilari principi 
dell'art. 2697 c.c., secondo i quali spetta ad essa provare i fatti che costituiscono il 
fondamento del diritto che vuole far valere e, quindi, allegare e dimostrare 
l'avvenuta consegna del foglio informativo al sottoscrittore. Del resto, non può 
che ripugnare l'assunto secondo cui un obbligo informativo funzionale alla 
trasparenza e strumentale alla effettiva conoscenza delle informazioni inerenti al 
rapporto, di cui è specificamente onerato Poste, possa essere sminuito o cancellato 
tout court da un non codificato, teorico, indiscriminato, vago e generico onere di 
attivazione dell'investitore. 
Quindi, laddove Poste ometta di allegare e dimostrare l'avvenuta consegna del 
foglio informativo al sottoscrittore e considerata l'obbligatorietà 
dell'adempimento di tale prestazione, la relativa omissione può essere ricompresa 
tra le cause di sospensione della prescrizione ex art. 2941, n. 8, c.c. 
Proprio rispetto al binomio “volontà/condotta”6, le Sezioni Unite, riprendendo 
principi espressi già dieci anni prima7, e rifacendosi alla pronuncia resa dalle stesse 
Sezioni Unite l’anno precedente (Cass., Sez. un., n. 8236/2020) hanno ribadito 
come ciò che rileva per integrare la sussistenza dell’affidamento, anche rispetto 
all’attività posta in essere dall’amministrazione è proprio la condotta. Si legge 
infatti “è stato anche precisato che i principi enunciati dalle ordinanze nn. 6594, 6595 e 
6596 del 2011 valgono non soltanto nel caso di domande di risarcimento del danno da 
lesione dell’affidamento derivante dalla emanazione e dal successivo annullamento di un 
atto amministrativo, ma anche, e a maggior ragione, nel caso in cui nessun provvedimento 
amministrativo sia stato emanato, cosicché in definitiva, il privato abbia riposto il proprio 
affidamento in un comportamento mero dell’amministrazione”. Tanto sulla scorta della 
considerazione che in questo caso l’amministrazione non ha realizzato alcun atto 
di esercizio del potere amministrativo e il rapporto tra la stessa ed il privato si 
gioca interamente sul piano del comportamento. Le Sezioni Unite hanno così 
precisato che non fosse necessario indagare la volontà dell’allora amministrazione 
Poste e Telegrafi, oggi spa Poste Italiane, bensì la condotta nella quale ha riposto 
il proprio affidamento il risparmiatore. Ma vi è di più. Con riguardo al 

 
 
 
6 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
7 V. Cass., ord. nn. 6594/2011, 6595/2011 e 6596/2011. 
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riconoscimento del legittimo affidamento, per la quale nessuna menzione è 
presente all’interno delle ordinanze gemelle della Cassazione, la Corte di Giustizia 
delle Comunità Europee, con pronuncia del 5 maggio 1981, C-112/80, lo ha 
definito “principio fondamentale della comunità”. La giurisprudenza europea ha più 
volta confermato che l’inosservanza di tale principio implica una violazione del 
Trattato (ex art. 173) o di qualsiasi regola di diritto relativa alla sua applicazione8. 
Nell’elaborazione comunitaria la nozione di legittimo9 affidamento viene in rilievo 
come l’interesse alla conservazione di un vantaggio, di un bene o di un’utilità 
conseguiti in buona fede dal privato in forza di un atto della pubblica 
amministrazione all’uopo direttore tanto più se detto vantaggio si sia consolidato 
per effetto del decorso di un significativo lasso temporale. Dalla definizione 
emergono tre elementi costitutivi: i) il primo si sostanzia in un atto 
dell’amministrazione formale, efficace e vincolante, che, nel caso concreto, a norma 
dell’art. 207 reg. esec. è costituito dalla compilazione del titolo, dalla firma dello 
stesso, dall’apposizione di bolli, dall’incasso del relativo importo nonché dalla 
successiva comunicazione all’amministrazione centrale affinché curi le 
corrispondenti scritturazioni interne; ii) Il secondo è costituito dalla plausibile 
convinzione del beneficiario di buona fede, nella specie del titolare del buono, di 
avere titolo ad un’utilità; iii) il terzo elemento, quello cronologico, permette infine 
di qualificare in termini di stabilità l’affidamento riposto dal privato: il passaggio 
del tempo è senza dubbio un fattore che rafforza la convinzione della spettanza e 
della stabilità del diritto, limitando e condizionando il potere pubblico di cancellare 
l’attribuzione originaria10.  
La giurisprudenza della Corte Europea11 è univoca nel sostenere che “il principio 
di certezza del diritto, che ha come corollario quello della tutela del legittimo affidamento 
impone, da un lato, che le norme di diritto siano chiare e precise e, dall’altro, che la loro 
applicazione sia prevedibile per i soggetti dell’ordinamento, in particolare quando possono 
avere conseguenze sfavorevoli sugli individui e sulle imprese. In particolare, detto principio 
impone che una normativa consenta agli interessati di conoscere con esattezza la portata 
degli obblighi che essa impone loro e che questi ultimi possano conoscere senza ambiguità i 
loro diritti e i loro obblighi e regolarsi di conseguenza (sentenza dell’11 luglio 2019, 

Agrenergy e Fusignano Due, C‑180/18, C‑286/18 e C‑287/18, EU:C:2019:605”12. 
 
6. L’exceptio doli e il risarcimento del danno. 
È meritevole di rilievo anche un altro profilo sostanziale. L'eccezione di 
prescrizione di Poste deve essere esaminata anche a fronte del suo evidente 

 
 
 
8 Cfr., ex multis, CGUE, C-112/77; C-90/95. 
9 Sul punto, L. LORELLO, La tutela del legittimo affidamento tra diritto interno e diritto comunitario, 
Torino,1998. 
10 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
11 Avv. Di Paolo Garagnani, Avv. Biello di Carla, Avv. Persico di Rita, Buoni postali fruttiferi 
''Q/P'': dalla Cassazione una battuta d’arresto nella tutela del risparmiatore in www.altalex.com, 
cit. 
12 V. CGUE, 15.04.2021, in Mass. redazionale, 2021. 
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inadempimento di una prestazione posta a tutela delle regole della buona fede 
oggettiva, della correttezza e della tutela del risparmio (tutte dirette ad assicurare 
all'investitore la disponibilità effettiva e costante delle condizioni del rapporto).  
Come ha già evidenziato l'ABF, la violazione dell'obbligo legale di consegnare il 
foglio informativo consentirebbe a Poste di trarre vantaggio da un proprio 
inadempimento, approfittando di un deficit di conoscenza sulla durata dei titoli 
causato da essa stessa all'investitore, cui è stata tolta la possibilità di usufruire di 
una compiuta ed immediatamente accessibile rappresentazione dei termini 
dell'operazione. L'eccezione di prescrizione può, dunque, essere paralizzata, da 
parte del risparmiatore, con l'exceptio doli, identificando il dolo di Poste non solo 
nella condotta contraria alla buona fede oggettiva, intesa quale parametro di 
valutazione dei rapporti intersoggettivi, ma anche in una concreta mala fede, sia 
coeva che successiva alla stipula del negozio giuridico. 
Del resto Poste Italiane non allega né dimostra in giudizio l'avvenuta consegna 
del Foglio Informativo, malgrado una tale prova porrebbe immediata fine alla lite. 
Tale condotta è dettata dal fatto che l'azienda Poste non ha mai consegnato i Fogli 
informativi e, se e quando lo ha fatto, non ha predisposto alcun sistema diretto ad 
assicurare e verificare l'effettività dell'adempimento. Poste, insomma, non 
conserva alcuna prova dell'eventuale consegna del Foglio in quanto non si è mai 
preoccupata di predisporla. Sin dall'inizio del rapporto, dunque, Poste - malgrado 
l'evidente trattamento preferenziale che le era stato concesso, onerandola della 
mera consegna della coppia chartula-Foglio (in luogo delle decine e decine di 
pagine di documenti da compilare e sottoscrivere a carico degli altri competitors 
gestori del risparmio) - ha consapevolmente deciso di non tenere in alcun conto 
l'obbligo posto a suo carico. Diversamente si sarebbe attivata, prima di ogni altra 
cosa, ad acquisire la prova della consegna del Foglio al sottoscrittore. Una tale 
condotta può, dunque, integrare una ipotesi di mala fede, che sorge con la nascita 
del rapporto, si accompagna alla sua maturazione e trova il suo apice con la 
formulazione dell'eccezione di prescrizione. 
Oltre a rilevare ai fini della prescrizione e/o della exceptio doli, l'inadempimento di 
Poste incide anche sulla responsabilità extracontrattuale, con consequenziale 
diritto al risarcimento da parte del sottoscrittore del buono, secondo le regole 
generali.  
Ed invero, all'acquisizione in giudizio della circostanza di fatto della mancata 
consegna del FIA, consegue l'accertamento positivo dell'inadempimento di un 
obbligo in executivis di fonte legale e, quindi, la violazione da parte di Poste della 
normativa sulla trasparenza e sul dovere di informazione. 
Ciò vincola il debitore al risarcimento del danno causato al creditore che, di contro, 
deve ritenersi esente da ogni profilo di colpevolezza. 
Lo stesso Arbitro Bancario Finanziario13 ha analizzato la questione della 
violazione dell’obbligo di consegna del Foglio Informativo con riferimento 
all’operatività dell’eccezione di prescrizione per il rimborso di buoni postali 
fruttiferi. 

 
 
 
13 V. ABF, Collegio di Coordinamento, 18 luglio 2019, n. 17814. 
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Nel caso esaminato il Collegio ha dimostrato come la tesi secondo cui la 
formulazione dell’eccezione di prescrizione, non escluderebbe l’applicabilità 
dell’exceptio doli generalis14, risulti infondata. 
Infatti, richiamando la distinzione tra l’exceptio doli generalis seu praesentis15 che 
indica il dolo attuale commesso al momento in cui viene intentata l’azione nel 
processo e l’exceptio doli specialis seu preteriti che, al contrario, si riferisce al dolo 
commesso al tempo della conclusione dell’atto e che non comporta l’invalidità del 
contratto, ma la sola responsabilità del contraente che ha agito in mala fede, non 
si può ritenere che la omessa consegna del Foglio Informativo al sottoscrittore 
possa essere ascritta a titolo di dolo ai dipendenti dell’intermediario. A tal fine, 
occorrerebbero elementi fattuali utili a dimostrare che effettivamente il mancato 
attivarsi del ricorrente prima della scadenza del termine prescrizionale sia dipeso 
dalla mancata consegna del Foglio Informativo e, d’altra parte, sottolinea il 
Collegio, non può andare esente da critiche il comportamento tenuto dallo stesso, 
il quale, da buon investitore, avrebbe dovuto informarsi sulla durata 
dell’investimento. Ciò non esclude che l’omissione dell’intermediario possa essere 
sanzionata sotto il profilo della responsabilità precontrattuale e/o 
dell’inadempimento, valorizzando la mancanza di trasparenza e l’inottemperanza 
al dovere di informazione. 
 
7. L’Indagine Antitrust sui buoni fruttiferi postali prescritti. 

 
Ancora, in tema di buoni fruttiferi postali non incassati perché prescritti e per la 
maggior parte confluiti nel Fondo di cui all’art. 1, comma 343, della Legge 23 
dicembre 2005, n. 266 gestito dalla società CONSAP S.p.a. (come peraltro 
evidenziato dall’intermediario postale alla propria clientela in sede di risposta a 
reclamo) e con riguardo al binomio omessa informazione (mancata consegna del 
F.I.A.) – pratica commerciale scorretta, giova rappresentare che a fronte di un primo 
e formale esposto congiuntamente depositato da associazioni a tutela dei 
consumatori, quali ADICONSUM (Sardegna) e CODACONS (Sez. di Trani, Prov. 
di BA), la competente Authority (l’Autorità Amministrativa Indipendente, oggi 
A.G.C.M., ex ANTITRUST) nel settore della Concorrenza&Mercato ha 
formalmente comunicato, a mezzo relativo avviso, sull’avvio di un procedimento 
istruttorio, teso a stabilire se nella vicenda fin qui illustrata, caratterizzata dal 
pregiudizio economico gravato sui consumatori inconsapevoli, abbia rilevato o 
meno il criterio della diligenza professionale alla cui stregua dovrà essere valutata 
la condotta di Poste Italiane Spa; ciò tenendo conto di quanto in ambito sancito 
dal TAR Lazio (Provvedimenti del 02 agosto 2018, n. 8699 e del 30 gennaio 2018, 
n. 1081) secondo cui il Professionista (in tal caso, l’intermediario finanziario) “è 

 
 
 
14 V. A.A. DOLMETTA, Exceptio doli generalis, in Banca borsa tit. cred., 1998, I, 169. 
15 5 L’espressione impiegata dal Collegio di Coordinamento riprende testualmente la definizione 
dell’exceptio doli praesentis fornita da G.I. LUZZATTO, voce «Dolo (dir. rom civ.)», in Enc. Dir., XIII, 
Milano, 1964, 716, che a propria volta fa riferimento a fonti romane (in particolare, Gai 4, 119, 
nonché Ulp. D. 44, 4, 2, 5 Paul. D. eod. 8). 
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chiamato ad adottare modelli di comportamento desumibili anche dall’esperienza propria 
del settore di attività, nonché dalla finalità di tutela perseguita dal Codice del Consumo”. 
Nel suddetto avviso, visionabile a cura di ADICONSUM, è dato espressamente 
leggere  che l’Intermediario “non avrebbe posto in essere le dovute azioni informative, 
anche a carattere individuale, finalizzate ad avvertire i risparmiatori, titolari di Buoni 
prossimi alla prescrizione, che alla scadenza del termine di prescrizione i titoli non 
sarebbero stati più rimborsabili, sia il capitale investito che gli interessi maturati, 
invitandoli dunque a provvedere al relativo riscatto e, sebbene consapevole dell’affidamento 
che i risparmiatori hanno riposto e ripongono nei Buoni Fruttiferi Postali e del fatto che 
sono numerosi gli episodi di prescrizione di tali titoli, non avrebbe introdotto azioni 
efficaci finalizzate ad evitare che migliaia di risparmiatori potessero perdere 
integralmente ed irrimediabilmente le somme investite nei titoli da essa collocati e gestiti”. 
Quindi, osserva testualmente l’Authority, il professionista “avrebbe posto in essere le 
seguenti condotte, in relazione alle informative sui termini di scadenza e di prescrizione 
che caratterizzano i buoni fruttiferi postali rappresentati da documento cartaceo 
sottoscritti dai consumatori: 
- in fase di collocamento dei Buoni ometterebbe attualmente di indicare la data di scadenza 
e/o la data di prescrizione di tali titoli, nonché di fornire le informazioni relative alle 
conseguenze giuridiche derivanti dallo spirare dei predetti termini, e/o fornirebbe tali 
informazioni con una formulazione confusoria e decettiva;- nella gestione dei Buoni caduti 
in prescrizione nell’ultimo quinquennio, avrebbe omesso di informare i consumatori, 
titolari di Buoni prossimi alla scadenza del termine di prescrizione di tali titoli, dello 
spirare di tale termine e delle conseguenze giuridiche derivanti in caso di mancata richiesta 
di rimborso del titolo entro tale termine, sebbene - ricevendo un numero elevato di reclami 
da parte della propria clientela - fosse a conoscenza della numerosità di risparmiatori che, 
ignari delle condizioni di disciplina dei titoli in parola, incorrono nella predetta 
prescrizione”.  
Ancora, con riferimento alla scheda di sintesi utilizzata da società emittente e 
quella collocatrice, con riferimento ad ogni specifica tipologia e/o serie di buoni, 
non viene riportata “la data di scadenza del singolo Buono sottoscritto, né la relativa 
data di prescrizione. Né tantomeno è riportata l’informativa sul fatto che i diritti relativi 
sia al capitale investito che agli interessi maturati si prescrivono in favore del Fondo per 
indennizzare i risparmiatori rimasti vittime di frodi finanziarie, per Buoni Fruttiferi 
Postali emessi a far data dal 14 aprile 2001 (…). Scheda di sintesi che presenta, invece, 
la frase «Capitale investito sempre rimborsabile», lasciando intendere al consumatore che 
il diritto al rimborso del Buono, quanto meno per la parte capitale, non abbia scadenza.”. 
Allo stato dei fatti Poste Italiane Spa dovrà rendere, nel termine previsto e come 
richiesto dall’Autorità, informazioni circa il numero di titoli caduti in prescrizione 
dal 2018, quello relativo ai reclami avanzati per la contestazione del mancato 
rimborso ed ancora quello in merito alle modalità di gestione delle procedure di 
reclamo interamente conclusesi, ciò anche per valutare gli eventuali criteri di 
quantificazione della sanzione amministrativo/pecuniaria da adottarsi, nonché la 
gravità della violazione, tenuto conto del fatto che, in ossequio a quanto già 
osservato dal TAR Lazio (provvedimento del 09 marzo 2018, n. 3063), oggetto 
della valutazione potrebbe ritenersi “l’elevato grado di offensività della condotta in 
ragione della sua capacità di influenzare una vasta platea di consumatori”. 
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Massimario 
 
 
 

Diritto antitrust e dei consumatori 
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Ristoro indennitario per il caso di volo ritardato: requisiti 
necessari. 

 

Nota a Trib. Reggio Emilia, Sez. II, 27 aprile 2022, n. 537. 
 
Massima redazionale 
 
 In tema di trasporto aereo internazionale, il ristoro indennitario previsto 
dall’articolo 7 Regolamento CE n. 261/2004 senza dover provare alcun 
pregiudizio, che secondo l’interpretazione data dalla giurisprudenza eurounitaria 
riguarda anche il ritardo nel volo e non solo la cancellazione, rappresenta una 
norma speciale di stretta interpretazione; ed il risarcimento per il ritardo è 
comunque subordinato alla presenza dei requisiti di cui all’articolo 3, e cioè che i 
passeggeri sia siano presentati all’accettazione secondo le modalità stabilite e 
all’ora precedentemente indicata. 
 
 Qui la sentenza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Trib.-Reggio-Emilia-Sez.-II-27-aprile-2022-n.-537.pdf
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Difetto di conformità: disciplina consumeristica e 
semplificazione probatoria. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. II, 4 luglio 2022, n. 21084. 
 
Massima redazionale 
 
 In tema di vendita di beni di consumo, si applica innanzitutto la disciplina del 
codice del consumo (segnatamente, artt. 128 ss.), a fronte della deduzione di una 
fattispecie che rientri nelle relative previsioni (iura novit curia facta sunt probanda), 
potendosi applicare la disciplina del codice civile in materia di compravendita solo 
per quanto non previsto dalla normativa speciale, attesa la chiara preferenza del 
legislatore per la normativa speciale ed il conseguente ruolo “sussidiario” 
assegnato alla disciplina codicistica[1]. 
Invero, sia dal dettato dell’art. 135, comma 2, cod. cons., che prevede che, in tema 
di contratto di vendita, le disposizioni del codice civile si applicano “per quanto non 
previsto dal presente titolo“; sia dal disposto dell’art. 1469bis c.c., per cui le 
disposizioni del titolo secondo del libro quarto del codice civile, dedicato ai 
contratti in generale, si applicano ai contratti del consumatore “ove non derogate dal 
codice del consumo o da altre disposizioni più favorevoli per il consumatore“. Nella 
fattispecie, si fa riferimento all’acquisto di automobile usata, da un concessionario 
a una persona fisica, per uso personale, sicché avrebbe dovuto trovare applicazione 
la speciale disciplina dettata per la vendita di beni di consumo (più favorevole al 
consumatore, nella prospettiva di sanare la fisiologica asimmetria che ricorre 
rispetto al professionista). Sarebbe stato, quindi, applicabile il codice del consumo, 
con particolare riferimento al regime probatorio agevolato in favore del 
consumatore, in quanto l’incendio si era manifestato entro sei mesi dalla consegna, 
nonostante l’attore non avesse evocato il corrispondente riferimento normativo. 
Ai sensi dell’art. 132, commi 2 e 3, cod. cons. il Giudice del gravame avrebbe 
dovuto accertare se un vizio fosse stato denunciato entro due mesi dalla scoperta 
e, trattandosi di vizio che asseritamente si era manifestato entro sei mesi dalla 
consegna, applicare la presunzione circa l’esistenza del difetto alla data della 
consegna, a meno che tale ipotesi fosse stata incompatibile con la natura del bene 
o con la natura del difetto di conformità. 
Alla luce di tale ricostruzione, resta fermo comunque che (anche ove fosse stata 
applicata la disciplina speciale sulla vendita dei beni di consumo), non vi sarebbero 
stati i presupposti per affermare la responsabilità del venditore, benché si sia 
trattato di un fatto dannoso accaduto sul bene di consumo entro il termine 
semestrale dall’avvenuto acquisto. Non risulta, infatti, che il consumatore abbia 
allegato e dimostrato uno specifico vizio (recte, difetto di conformità), da cui era 
affetta l’autovettura. L’acquirente si è limitato a denunciare l’incendio accaduto, 
che costituisce un mero evento lesivo (recte un dato puramente effettuale), 
potenzialmente ascrivibile, sia a vizi o difetti di conformità del bene, sia a cause 
estranee, senza, pur tuttavia, denunciare alcun difetto di conformità del bene 
mobile acquistato, quale asserita causa scatenante dell’incendio, secondo la 
nozione di difetto di conformità che può trarsi dall’art. 129, comma 2, cod. cons. 
Invero, l’equivoco quadro probatorio raggiunto ha indotto la Corte territoriale a 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftn1
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ritenere che non vi fossero elementi sufficienti per ricondurre l’incendio a vizi 
dell’autovettura, piuttosto che a cause esterne, come un potenziale tamponamento 
subito dal mezzo, prima che l’incendio si sviluppasse, o l’azione dolosa di terzi. 
Peraltro, anche ove si fosse condivisa la tesi dell’appellante sulla riconducibilità 
dell’incendio a un corto circuito, in ogni caso, l’attore-appellante non aveva fornito 
alcuna prova idonea a dimostrare che il corto circuito fosse stato imputabile a un 
guasto o a un malfunzionamento intrinseco all’autovettura o, ancora, ad altre cause 
non ascrivibili al venditore. Sicché è stato precisato, in primis, che anche il corto 
circuito è, invero, un evento indotto e non un difetto di conformità e, in secondo 
luogo, che la ricorrenza di tale corto circuito, ad ogni modo, non è stata provata. 
Ciò premesso, con precipuo riferimento alla disciplina sulla ripartizione degli oneri 
probatori in caso di controversia che abbia ad oggetto la vendita di beni di 
consumo, fermo restando che, in linea di principio, è il consumatore a essere 
gravato dall’onere di provare che nel bene ricevuto in consegna fosse presente e si 
sia manifestato, entro i due anni successivi alla consegna stessa, un difetto di 
conformità e che questo difetto sussistesse sin dal momento in cui il bene gli era 
stato consegnato, l’art. 132, comma 3, cod. cons. ha previsto, in chiave agevolativa, 
che, allorché il difetto di conformità si sia manifestato entro il termine di soli sei 
mesi dalla consegna trovi applicazione la c.d. presunzione legale relativa di 
preesistenza del difetto, in forza della quale si presume che qualsiasi difetto di 
conformità che si manifesta entro sei mesi dal momento in cui il bene è stato 
consegnato esistesse già a tale data, a meno che siffatta ipotesi sia incompatibile 
con la natura del bene o con la natura del difetto di conformità; tale asserzione, pur 
tuttavia, non toglie che, in ogni caso, il difetto di conformità debba essere allegato 
e dimostrato. 
Tale conclusione vale anche in ordine alla fattispecie di vendita di autovettura 
usata da una concessionaria a un consumatore (ovverosia a una persona fisica che 
abbia acquistato l’automobile per uso personale), poiché, ai sensi degli artt. 128 ss. 
cod. cons., la specifica tutela riconosciuta al consumatore, in ordine alla 
responsabilità del venditore per qualsiasi difformità esistente al momento della 
consegna, presuppone che il consumatore quantomeno alleghi e provi il fatto da 
cui possa desumersi il difetto di conformità, allo scopo di vincere il meccanismo 
presuntivo iuris tantum delineato dall’art. 129, comma 2, cod. cons. 
In senso avvalorativo si è espressa anche la giurisprudenza unionale, per cui la 
presunzione di esistenza, al momento della consegna del bene, del difetto di 
conformità deve essere interpretata nel senso che: a) si applica quando il 
consumatore fornisce la prova che il bene venduto non è conforme al contratto e 
che il difetto di conformità in questione si è manifestato, ossia si è palesato 
concretamente, entro il termine di sei mesi dalla consegna del bene, non essendo, 
in tal caso, il consumatore tenuto a dimostrare la causa di tale difetto di conformità, 
né a provare che la sua origine è imputabile al venditore; b) può essere disapplicata 
solo se il venditore prova in maniera giuridicamente sufficiente che la causa o 
l’origine del difetto di conformità risiede in una circostanza sopravvenuta alla 
consegna del bene[2]. 
L’agevolazione probatoria di cui all’art. 132, cornma 3, cod. cons., si materializza, 
dunque, nella presunzione legale relativa della preesistenza del difetto, sin dal 
momento della consegna, ma non esclude affatto che il difetto di conformità debba 
essere dedotto e provato (iuxta alligata et probata). In altri termini, in tanto può 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftn2
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presumersi che il difetto di conformità di un’autovettura (come, a titolo meramente 
esemplificativo, il fatto che uno sportello non si chiuda o la mancata emissione di 
aria fredda dal condizionatore o un qualsiasi difetto dell’impianto elettrico, 
sussistesse al momento della consegna), in quanto si denunci lo specifico difetto 
entro sei mesi e si dimostri la sua ricorrenza, pur non essendovi l’onere di provare 
la causa del difetto e la sua imputazione all’alienante. Non si può, invece, aderire 
all’indirizzo ormai superato, secondo cui è sufficiente che il compratore alleghi 
l’inesatto adempimento, ovvero denunci la presenza di vizi che rendano la cosa 
inidonea all’uso al quale è destinata o ne diminuiscano in modo apprezzabile il 
valore, mentre è a carico del venditore, quale debitore di un’obbligazione di 
risultato ed in forza del principio della riferibilità o vicinanza della prova, l’onere 
di dimostrare, anche attraverso presunzioni, di aver consegnato una cosa conforme 
alle caratteristiche del tipo ordinariamente prodotto, ovvero la regolarità del 
processo di fabbricazione o di realizzazione del bene; ne consegue che, solo ove 
detta prova sia stata fornita, spetta al compratore di dimostrare l’esistenza di un 
vizio o di un difetto intrinseco della cosa ascrivibile al venditore[3]. 
In conclusione, si presume che i difetti di conformità, che si manifestino entro sei 
mesi dalla consegna del bene, siano sussistenti già a tale data, sicché è onere del 
consumatore allegare, nonché provare, la sussistenza del vizio, senza doverne 
dimostrare le cause e l’imputabilità al venditore. Superato il suddetto termine, 
trova nuovamente applicazione la disciplina generale in materia di onere della 
prova posta dall’art. 2697 c.c. (ovverosia dovrà essere data, a cura del compratore, 
anche la prova delle cause e della imputazione all’alienante)[4]. 
 
 Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. II, 30.06.2020, n. 13148; Cass. Civ., Sez. III, 30.05.2019, 
n. 14775. 
[2] Cfr. CGUE, 04.06.2015, C-497/13. 
[3] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 21.09.2017, n. 21927; Cass. Civ., Sez. II, 02.09.2013, 
n. 20110. 
[4] Cfr. Cass. Civ., Sez. II, 07.02.2022, n. 3695; Cass. Civ., Sez. II, 30.06.2020, n. 
13148. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Cass.-Civ.-Sez.-II-4-luglio-2022-n.-21084.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/05/difetto-di-conformita-disciplina-consumeristica-e-semplificazione-probatoria/?fbclid=IwAR03vnpqvgRHglJiPajP6X9YaaA5ot2T_1yBZUSEYHoyu3tZ0bKjnwdYHcc#_ftnref4
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Legittimazione delle associazioni di tutela dei consumatori a 
esercitare azioni rappresentative contro atti pregiudizievoli per 

la protezione dei dati personali. 
 

Nota a CGUE, 28 aprile 2022, C-319/20. 
 
Massima redazionale 
 
 La Corte di Giustizia dell’Unione Europea, con la recentissima sentenza in 
oggetto, ha statuito il seguente principio di diritto:  
«L’articolo 80, paragrafo 2, del regolamento (UE) 2016/679 del Parlamento europeo e 
del Consiglio, del 27 aprile 2016, relativo alla protezione delle persone fisiche con riguardo 
al trattamento dei dati personali, nonché alla libera circolazione di tali dati e che abroga 
la direttiva 95/46/CE (regolamento generale sulla protezione dei dati), deve essere 
interpretato nel senso che esso non osta ad una normativa nazionale che consente ad 
un’associazione di tutela degli interessi dei consumatori di agire in giudizio, in assenza 
di un mandato che le sia stato conferito a tale scopo e indipendentemente dalla violazione 
di specifici diritti degli interessati, contro il presunto autore di un atto pregiudizievole per 
la protezione dei dati personali, facendo valere la violazione del divieto di pratiche 
commerciali sleali, la violazione di una legge in materia di tutela dei consumatori o la 
violazione del divieto di utilizzazione di condizioni generali di contratto nulle, qualora 
il trattamento di dati in questione sia idoneo a pregiudicare i diritti riconosciuti da tale 
regolamento a persone fisiche identificate o identificabili.». 
 
 Qui il comunicato. 
Qui la sentenza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/cp220068it.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/CGUE-28-aprile-2022-C_319_20.pdf
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Sui criteri per qualificare come abusiva una posizione 
dominante in materia di pratiche escludenti. 

 

Nota a CGUE, 12 maggio 2022, C-377/20. 
 
Massima redazionale 
 
 Con la recentissima sentenza in oggetto, la Corte di Giustizia dell’Unione 
Europea ha statuito i seguenti principi di diritto: 
1) L’articolo 102 TFUE deve essere interpretato nel senso che, al fine di accertare 
se una pratica costituisca uno sfruttamento abusivo di posizione dominante, è 
sufficiente che un’autorità garante della concorrenza dimostri che tale pratica è 
idonea a pregiudicare la struttura di effettiva concorrenza sul mercato rilevante, a 
meno che l’impresa dominante in questione non dimostri che gli effetti 
anticoncorrenziali che possono derivare da detta pratica sono controbilanciati, se 
non superati, da effetti positivi per i consumatori, in particolare in termini di 
prezzi, di scelta, di qualità e di innovazione. 
2) L’articolo 102 TFUE deve essere interpretato nel senso che, al fine di escludere 
il carattere abusivo di una condotta di un’impresa in posizione dominante, deve 
essere considerata non sufficiente, di per sé, la prova, addotta dall’impresa in 
questione, che tale condotta non ha prodotto effetti restrittivi concreti. Tale 
elemento può costituire un indizio dell’incapacità della condotta in questione di 
produrre effetti anticoncorrenziali, il quale, tuttavia, dovrà essere integrato da altri 
elementi di prova volti a dimostrare tale incapacità. 
3) L’articolo 102 TFUE deve essere interpretato nel senso che l’esistenza di una 
pratica escludente abusiva da parte di un’impresa in posizione dominante deve 
essere valutata sulla base della capacità di tale pratica di produrre effetti 
anticoncorrenziali. Un’autorità garante della concorrenza non è tenuta a 
dimostrare l’intento dell’impresa in questione di escludere i propri concorrenti 
ricorrendo a mezzi o risorse diversi da quelli su cui si impernia una concorrenza 
basata sui meriti. La prova di un simile intento costituisce nondimeno una 
circostanza di fatto che può essere presa in considerazione ai fini della 
determinazione di un abuso di posizione dominante. 
4) L’articolo 102 TFUE deve essere interpretato nel senso che una pratica lecita 
al di fuori del diritto della concorrenza può, qualora sia attuata da un’impresa in 
posizione dominante, essere qualificata come «abusiva», ai sensi di tale 
disposizione, se può produrre un effetto escludente e se si basa sull’utilizzo di mezzi 
diversi da quelli propri di una concorrenza basata sui meriti. Qualora queste due 
condizioni siano soddisfatte, l’impresa in posizione dominante interessata può 
nondimeno sottrarsi al divieto di cui all’articolo 102 TFUE dimostrando che la 
pratica in questione era obiettivamente giustificata e proporzionata a tale 
giustificazione oppure controbilanciata, se non superata, da vantaggi in termini di 
efficienza che vanno a beneficio anche dei consumatori. 
5) L’articolo 102 TFUE deve essere interpretato nel senso che, quando una 
posizione dominante è sfruttata in modo abusivo da una o più società figlie 
appartenenti a un’unità economica, l’esistenza di tale unità è sufficiente per ritenere 
che la società madre sia anch’essa responsabile di tale abuso. L’esistenza di una 
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simile unità deve essere presunta qualora, all’epoca dei fatti, almeno la quasi 
totalità del capitale di tali società figlie fosse detenuta, direttamente o 
indirettamente, dalla società madre. L’autorità garante della concorrenza non è 
tenuta a fornire alcuna prova aggiuntiva, a meno che la società madre non dimostri 
che essa non aveva il potere di definire i comportamenti delle società figlie, le quali 
agivano autonomamente. 
 
 Qui il comunicato. 
Qui la sentenza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/cp220084it.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/CGUE-12-maggio-2022-C_377_20.pdf
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Carattere abusivo della “clausola di tasso minimo” nei 
contratti stipulati con i consumatori. 

 

Nota a CGUE, 17 maggio 2022, C-869/19. 
 
Massima redazionale 
 
La Corte di Giustizia dell’Unione Europea, con la recente sentenza in oggetto, ha 
statuito il seguente principio di diritto: 
«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 esso osta all’applicazione di principi del procedimento 
giurisdizionale nazionale, in forza dei quali il giudice nazionale, adito in appello avverso 
una sentenza che limita nel tempo la restituzione delle somme indebitamente corrisposte 
dal consumatore in base a una clausola dichiarata abusiva, non può sollevare d’ufficio un 
motivo relativo alla violazione della disposizione in parola e disporre la restituzione 
integrale di dette somme, laddove la mancata contestazione di tale limitazione nel tempo 
da parte del consumatore interessato non possa essere imputata a una completa passività 
di quest’ultimo.». 
 Qui la sentenza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/CGUE-17-maggio-2022-C_869_19.pdf
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Diritto assicurativo 
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La Suprema Corte sull’applicabilità dell’art. 117 cod. ass. 
priv. alle polizze contro gli infortuni (anche mortali). 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 14 aprile 2022, n. 12264. 
 
di Laura Albanese 
 
Consolidatosi l’orientamento giurisprudenziale volto a valorizzare le specificità 
della fattispecie concreta, secondo cui sarebbe preferibile, dunque, non operare una 
definitiva assimilazione teorica dell’assicurazione contro gli infortuni ad uno dei 
due tipi di assicurazione legislativamente disciplinati – con conseguente integrale 
applicazione delle rispettive discipline – ma valutare, di volta in volta, se fosse o 
meno ad essa adattabile una determinata norma, dettata per l’assicurazione sulla 
vita ovvero per l’assicurazione contro i danni[1], la Suprema Corte è tornata a 
pronunciarsi in materia, con riferimento ad un contratto denominato “Proteggi 
Famiglia Status 2014”. 
Le problematiche interpretative che da sempre hanno accompagnato il contratto 
di assicurazione privata contro gli infortuni discendono dalla sua peculiare natura, 
essendo tale contratto caratterizzato dalla complessità del rischio coperto, in 
quanto comprensivo sia del rischio di infortunio produttivo di inabilità temporanea 
o invalidità permanente, sia del rischio di infortunio mortale. Dalla duplicità del 
rischio deriva una ineludibile diversificazione della disciplina applicabile al 
contratto, che deve quindi ritenersi soggetto ad una disciplina di tipo misto[2], 
nel quale, stante il tenore dell’art. 1882 cod. civ., confluiscono e si confondono una 
causa indennitaria – per la quale l’assicuratore si obbliga a «rivalere l’assicurato, 
entro i limiti convenuti, del danno ad esso prodotto da un sinistro» – e una causa 
di capitalizzazione o risparmio, essendo l’assicuratore altresì tenuto a «pagare un 
capitale od una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana». 
Nel caso esaminato nella pronuncia che si annota, stante la contestazione mossa 
dalla ricorrente compagnia assicurativa circa il recesso esercitato dall’assicurato 
entro trenta giorni dalla conclusione del contratto, i giudici di legittimità si sono 
soffermati a valutare l’applicabilità dell’art. 117 cod. ass. priv., dettato con 
riferimento ai contratti del ramo vita e il cui contenuto si pone in linea di continuità 
con l’art. 111 del previgente d.lgs. n 174/95, che, a sua volta, ebbe a recepirne il 
tenore dall’art. 16 d.lgs. n. 515/92. 
Non diversamente da quanto avviene per tutti i contratti asimmetrici, la previsione 
del diritto di recesso in parola appare inequivocabilmente volto a riequilibrare la 
posizione di debolezza informativa del contraente, che risulta particolarmente 
rilevante per i contratti di assicurazione sulla vita, «in considerazione, da un lato, 
del normale carattere duraturo del vincolo imposto al contraente dalle polizze-
vita, dall’altro, della circostanza costituita dalla frequente collocazione di dette 
polizze mediante tecniche ‘aggressive’, assimilabili a quelle seguite nella 
collocazione degli strumenti finanziari (sovente accostati alle finalità proprie delle 
polizze-vita) e dell’elevato tecnicismo di quelle polizze, tale da esporre l’assicurato 
al rischio di esprimere un consenso negoziale non sempre adeguatamente 
ponderato o consapevole». 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/02/la-suprema-corte-sullapplicabilita-dellart-117-cod-ass-priv-alle-polizze-contro-gli-infortuni-anche-mortali/?fbclid=IwAR0h3xz9lOfAp7wuMQ-xmJHMBUCboh5zkOUOXULF-C7vEMEvmBOaRhpVNrM#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/02/la-suprema-corte-sullapplicabilita-dellart-117-cod-ass-priv-alle-polizze-contro-gli-infortuni-anche-mortali/?fbclid=IwAR0h3xz9lOfAp7wuMQ-xmJHMBUCboh5zkOUOXULF-C7vEMEvmBOaRhpVNrM#_ftn2
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Il contratto di assicurazione contro gli infortuni (anche) mortali, tuttavia, si 
presenta di per sé del tutto privo di contenuto finanziario ed estraneo rispetto la 
previsione di un piano di accumulo, di un diritto di riscatto (ai sensi dell’art. 1924 
c.c.) e di una funzione previdenziale; pertanto, cassando con rinvio la sentenza 
impugnata, la Suprema Corte ha evidenziato come non possa condividersi la 
valutazione effettuata dal giudice a quo, che dal semplice fatto che la polizza 
infortuni in esame coprendo anche gli infortuni mortali ha fatto discendere 
l’assimilazione di tale evento al modo in cui esso contribuisce alla determinazione 
causale delle polizze-vita in senso proprio, finendo con l’attribuire un valore 
decisivo alle declaratorie di cui all’art. 2 cod. ass. priv., le cui finalità trascendono 
il tema della qualificazione dei singoli rapporti negoziali. 
Pertanto, dovrà essere «il giudice del rinvio il compito di procedere in modo specifico 
all’esame di compatibilità della ratio del potere di recesso previsto dall’art. 177 cod. ass. 
(secondo le sue origini, finalità, funzioni e ragioni storico-politiche) con lo specifico assetto 
di interessi costruito dalle parti dell’odierno giudizio attraverso la stipulazione della 
polizza dagli stessi conclusa, senza attribuire alcun preliminare o decisivo rilievo, a tal 
fine, all’astratta riconduzione della polizza contro gli infortuni (anche) mortali, in sé 
considerata, all’ambito tipologico dell’assicurazione contro infortuni o a quello 
dell’assicurazione sulla vita». 
 
Qui la sentenza.  
 
[1] In questo senso Cass. civ., SS. UU., 10 aprile 2002, n. 5119. 
[2] Di recente sul punto Cass. civ., 8 aprile 2021, n. 9380. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-III-14-aprile-2022-n.-12264.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/02/la-suprema-corte-sullapplicabilita-dellart-117-cod-ass-priv-alle-polizze-contro-gli-infortuni-anche-mortali/?fbclid=IwAR0h3xz9lOfAp7wuMQ-xmJHMBUCboh5zkOUOXULF-C7vEMEvmBOaRhpVNrM#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/02/la-suprema-corte-sullapplicabilita-dellart-117-cod-ass-priv-alle-polizze-contro-gli-infortuni-anche-mortali/?fbclid=IwAR0h3xz9lOfAp7wuMQ-xmJHMBUCboh5zkOUOXULF-C7vEMEvmBOaRhpVNrM#_ftnref2
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Sulla natura dell’azione di regresso del Fondo vittime della 
strada (art. 292 CAP). 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. Un., 7 luglio 2022, n. 21514. 
 
Massima redazionale 
 
L’atipicità del vincolo solidale esistente tra l’obbligazione del o dei responsabili del 
sinistro stradale e quella, ex lege, del Fondo (e per esso dell’impresa designata), 
avente carattere sostitutivo della prima, in ragione della specialità del vigente 
sistema di responsabilità civile per la circolazione dei veicoli (e dei natanti) 
caratterizzato dall’obbligatorietà dell’assicurazione e, nel rispetto dei precetti 
costituzionali e sovranazionali che impongono una peculiare attenzione ai fini 
solidaristici, comporta che l’impresa designata possa agire per il recupero 
dell’intero importo corrisposto al danneggiato nei confronti del responsabile civile 
(o dei responsabili, conducente e proprietario) nelle ipotesi di danno cagionato da 
veicolo non identificato o sprovvisto di copertura assicurativa (nonché negli altri 
casi previsti dal primo comma dell’art. 292 D.lgs. n. 209/2005). Ne consegue che, 
in caso di sinistro imputabile a più responsabili (come nell’ipotesi di sinistro 
causato da conducente diverso dal proprietario del veicolo), l’impresa designata 
possa pretendere da uno qualsiasi dei responsabili (e non soltanto dal proprietario 
inadempiente all’obbligo assicurativo) l’intero importo pagato e non solo la quota 
su questi gravante, non applicandosi né l’art. 1299 c.c., né, tantomeno, l’art. 2055 
c.c. e che, inoltre, in caso di insolvenza di uno dei corresponsabili, l’altro sia tenuto 
per l’intero. 
Pur dovendosi riconoscere alla prestazione garantita dall’intervento del Fondo 
natura risarcitoria (tenuto conto dell’impronta solidaristica caratterizzante 
l’obbligazione), l’accertamento della responsabilità del sinistro non costituisce 
l’oggetto di tale azione, ma un presupposto, la cui sussistenza ben può essere 
contestata ex adverso, negando ogni propria responsabilità. 
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Assicurazione RC Auto e sinistro in area privata: esperibilità 
azione diretta nei confronti dell’assicuratore. 

 

Nota a Cass. Pen., Sez. IV, 22 luglio 2022, n. 29016. 
 
Massima redazionale 
 
La giurisprudenza di legittimità ha, invero, più volte stabilito che la natura privata 
del luogo, nel quale si è verificato un incidente da circolazione di veicoli, non sia di 
per sé, incompatibile con la qualificazione dello stesso come area di uso pubblico, 
ai fini ed agli effetti dell’esperibilità dell’azione diretta, già contemplata dalla legge 
n. 990/1969. È, invero, costante l’affermazione per cui, ai sensi degli artt. 1 e 18 l. 
n. 990/1969, l’azione diretta nei confronti dell’assicuratore del responsabile spetti 
al danneggiato quando il sinistro sia avvenuto in un’area che, sebbene privata, 
possa equipararsi alla strada di uso pubblico, in quanto aperta a un numero 
indeterminato di persone, che vi hanno accesso giuridicamente lecito, pur se 
appartenenti a una o più categorie specifiche e pur se l’accesso avvenga per finalità 
peculiari e in particolari condizioni. 
Ai fini dell’applicazione della normativa sull’assicurazione obbligatoria della 
responsabilità civile derivante dalla circolazione dei veicoli a motore, di cui alla 
summenzionata legge, è indifferente la natura pubblica o privata dell’area aperta 
alla circolazione, essendo rilevante soltanto l’uso pubblico della stessa, per tale 
intendendosi l’apertura dell’area e della strada ad un numero indeterminato di 
persone, e cioè la possibilità giuridicamente lecita di accesso da parte del pubblico. 
È rilevante che all’area sia data la possibilità, giuridicamente lecita, di accesso da 
parte di soggetti diversi dai titolari dei diritti su di essa, non venendo meno 
l’indeterminatezza dei soggetti che hanno detta possibilità pur quando essi 
appartengano tutti ad una o più categorie specifiche e quando l’accesso avvenga 
per peculiari finalità ed in particolari condizioni, come si verifica, ad esempio, in 
un cantiere, al quale hanno accesso tutti quelli che vi lavorano e coloro che hanno 
rapporti commerciali con l’impresa. 
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Assicurazione sulla vita: accollo e vicende circolatorie. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 26 luglio 2022, n. 23296. 
 
Massima redazionale 
 
La Terza Sezione Civile, con la recentissima ordinanza in oggetto, evidenzia come, 
per effetto dell’accollo, il soggetto accollante assuma il debito dell’accollato, non 
acquisendone eventuali diritti: né verso l’accollatario, né, tantomeno, verso terzi. 
Peraltro, con l’accollo si trasferisce l’obbligazione, non il contratto da cui essa è 
sorta. Se, dunque, il contratto da cui sorse l’obbligazione era collegato ad altri 
negozi, di questi ultimi resta parte l’accollato, e non ne diviene parte 
l’accollante. In tal guisa, qualsiasi beneficio legale o negoziale, di cui goda 
l’accollato nei confronti del creditore, non si trasferisce all’accollante, perché esso 
non costituisce un “accessorio” dell’obbligazione[1]. Nell’eventualità in cui il 
creditore non liberi l’accollato, quest’ultimo rimane obbligato in solido con 
l’accollante e, poiché tra accollante e accollato non esiste alcun beneficio 
d’escussione, la banca mutuante resta libera di rivolgersi all’uno o all’altro, nel caso 
di inadempimento dell’obbligazione restitutoria. Tutto ciò 
premesso, l’assicurazione stipulata sulla vita degli accollati non mutava di causa, 
né di scopo, per effetto dell’accollo, dal momento che questi, rimanendo obbligati 
nei confronti della banca, avevano interesse a conservare la suddetta garanzia, né, 
tantomeno, il rischio del loro inadempimento veniva meno. 

********** 
La Terza Sezione Civile non condivide la tesi per cui nell’assicurazione sulla vita 
la persona del portatore di rischio possa mutare quomodolibet, in assenza di una 
espressa previsione in tal senso. Difatti, nell’assicurazione sulla vita l’indennizzo 
dipende dall’età del portatore di rischio (c.d. rischio demografico), sicché la 
sostituzione della persona di questi incide necessariamente sul rischio e„ di 
conseguenza, sul premio. Per l’assicuratore sulla vita non è dunque indifferente 
stipulare una polizza sulla vita di un ventenne, piuttosto che di un ottuagenario, 
perché mutando l’aspettativa di vita, muta con essa il rischio assicurato. 

********** 
L’art. 1891 c.c. disciplina due differenti fattispecie: l’assicurazione per conto altrui 
e l’assicurazione per conto di chi spetta. L’assicurazione per conto altrui ha una 
funzione gestoria, in quanto consente al contraente di curare l’interesse 
dell’assicurato, senza necessità che gli sia conferito un mandato od un potere 
rappresentativo. L’assicurazione per conto di chi spetta ha, per converso, una 
funzione circolatoria, perché consente il trasferimento della qualità di beneficiario 
senza ricorrere alle formalità richieste per la cessione del contratto. 
Nel caso di specie i ricorrenti hanno inteso sostenere che chiunque avesse 
acquistato la qualità di “mutuatario”, avrebbe per ciò solo acquistato anche la 
qualità sia di “portatore di rischio”, sia di “beneficiario” del diritto all’indennizzo. 
Hanno invocato, dunque, una funzione circolatoria del contratto di assicurazione, 
che nella loro prospettiva sarebbe duplice: per effetto dell’accollo (secondo la 
prospettazione addotta dai ricorrenti) sarebbe mutata sia la persona del 
beneficiario dell’indennizzo (per tale dovendosi intendere anche gli eredi del 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/27/assicurazione-sulla-vita-accollo-e-vicende-circolatorie/?fbclid=IwAR0HjgMP26I4HWItHuSdlBWk8kQf9tjV5t8c_jsdkFFS6OW_f6W-FOw5zvE#_ftn1


 

 294 

mutuatario, che beneficiano dell’estinzione del debito rimasto insoluto al momento 
della morte dell’accollante), sia la persona del portatore di rischio. Deve, tuttavia, 
in contrario osservarsi che (salvo diverse ed espresse pattuizioni negoziali, nella 
specie mancanti) l’art. 1891 c.c. consente la circolazione della qualità di creditore 
dell’indennizzo, non la persona del portatore di rischio. Se, infatti, in un contratto 
di assicurazione sulla vita mutasse il portatore di rischio, non circola il credito 
indennitario (il beneficiario, infatti, potrebbe teoricamente restare invariato), ma 
muta il rischio dedotto ad oggetto del contratto. Se le parti concordano un 
mutamento del beneficiario tale accordo può costituire una cessione (del contratto 
o del credito); se, invece, concordano un mutamento del rischio assicurato tale 
accordo costituisce una novazione, non una cessione, del contratto. L’assicurazione 
per conto di chi spetta può tener luogo della cessione, non della novazione: 
pertanto, salvo diverse ed espresse pattuizioni negoziali, nell’assicurazione sulla 
vita la persona del portatore di rischio non può mutare automaticamente per il solo 
fatto dell’acquisto o della perdita d’una determinata qualità soggettiva, come 
quella di debitore del mutante. 
 
 Qui l’ordinanza. 
 
[1] Così, Cass. Civ., Sez. Un., 16.06.1975, n. 2417; Cass. Civ., Sez. I, 13.10.1975, 
n. 3270. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Cass.-Civ.-Sez.-III-26-luglio-2022-n.-23296.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/27/assicurazione-sulla-vita-accollo-e-vicende-circolatorie/?fbclid=IwAR0HjgMP26I4HWItHuSdlBWk8kQf9tjV5t8c_jsdkFFS6OW_f6W-FOw5zvE#_ftnref1
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Diritto Bancario 
  



 

 296 

Crediti ereditari: decisione in controtendenza della 
giurisprudenza arbitrale. 

 

Nota a ABF, Collegio di Roma, 1 marzo 2022, n. 3721. 
 
di Donato Giovenzana 
 
 Secondo il Collegio romano non si può fare a meno di rilevare che, in merito alla 
sorte dei crediti ereditari nell’ipotesi di successione mortis causa con pluralità di 
eredi, si registrano, in giurisprudenza e in dottrina, due diversi orientamenti. 
Da un lato, si afferma che i crediti del de cuius dovrebbero seguire lo stesso destino 
dei debiti, dividendosi automaticamente tra i coeredi in ragione delle rispettive 
quote, in forza di quanto prevede il noto principio secondo il quale nomina et debita 
hereditaria ipso iure dividuntur. 
Secondo un diverso indirizzo, invece, i crediti del de cuius, a differenza dei debiti, 
non si dividerebbero automaticamente, ma entrerebbero a far parte della 
comunione ereditaria; ciò in quanto l’articolo 752 cod. civ., che prevede il principio 
tradizionale della ripartizione automatica tra coeredi, si riferirebbe unicamente ai 
debiti ereditari. 
In tal senso si è espressa – secondo il Collegio arbitrale capitolino – anche la 
prevalente giurisprudenza di legittimità, la quale, in più occasioni, ha statuito che 
“in tema di divisione di beni ereditari le porzioni devono essere formate comprendendo una 
quantità di mobili, immobili e crediti di eguale natura e qualità, in proporzione dell’entità 
di ciascuna quota. I crediti non si dividono automaticamente ma vengono ripartiti tra i 
coeredi con la divisione di tutta la massa ereditaria, per cui è vietato al singolo partecipe 
di compiere gli atti individuali dispositivi dei crediti ed è perciò necessario che qualsiasi 
atto che a essi si riferisca sia posto in essere congiuntamente da tutti i coeredi” (così, 
testualmente, Cass., 25.5.2007 n. 12192; nel medesimo senso, Cass. 21.1.2000 n. 
640, secondo la quale “I crediti del de cuius, a differenza dei debiti (art. 752 c.c.), non si 
dividono automaticamente tra i coeredi in ragione delle rispettive quote, ma entrano a far 
parte della comunione ereditaria, come è dato desumere dalle disposizioni degli art. 727, 
757 e 760 c.c.; e, poiché il mantenimento della comunione ereditaria dei crediti sino alla 
divisione soddisfa l’esigenza di conservare l’integrità della massa e di evitare qualsiasi 
iniziativa individuale idonea a compromettere l’esito della divisione stessa, i compartecipi 
assumono la veste di litisconsorti necessari nei giudizi diretti all’accertamento dei crediti 
ereditari ed al loro soddisfacimento”; in senso conforme cfr., altresì, Cass. 13.10.1992 
n. 11128). 
I crediti, dunque, farebbero parte della comunione, come espressamente stabilito 
dall’articolo 727 cod. civ., ai sensi del quale, come si è ricordato, le porzioni 
ereditarie devono essere formate comprendendo nelle stesse, oltre ai beni immobili 
e mobili, anche i crediti. 
Pur dovendo rilevare che la questione è tutt’altro che pacifica, questo Collegio 
ritiene opportuno aderire alla tesi prevalente espressa in dottrina e in 
giurisprudenza, ovvero quella secondo la quale i crediti ereditari non si dividono 
automaticamente tra i coeredi in ragione delle proprie quote, ma entrano a far 
parte della comunione ai sensi degli articoli 727, 757 e 760 cod. civ., venendo 
ripartiti tra gli stessi al momento della divisione dell’intera massa ereditaria. La 
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scelta del legislatore di mantenere la comunione ereditaria dei crediti fino alla 
divisione, del resto, soddisfa proprio le suddette esigenze: da un lato, quella di 
conservare l’integrità della massa ereditaria e, dall’altro lato, quella di evitare che 
una qualsiasi iniziativa individuale possa compromettere l’esito della divisione 
stessa. Da quanto appena rilevato consegue il divieto, per il singolo coerede, di 
compiere atti individuali dispositivi dei predetti crediti: un solo coerede, infatti, 
non potrà agire unicamente in nome proprio per riscuotere in tutto o in parte il 
credito (o una parte del saldo del conto corrente). È pur vero che la pronuncia delle 
Sezioni Unite della Corte di Cassazione n. 24657/2007, per quanto abbia affermato 
che i crediti ereditari siano oggetto di contitolarità indivisa da parte degli eredi 
sino al momento della divisione, ha ammesso il singolo coerede ad agire per la 
riscossione di una parte del credito proporzionale alla propria quota ereditaria, 
senza necessità di litisconsorzio. 
Tuttavia, come l’ABF ha avuto occasione di notare, “Il corollario tratto dalla 
Suprema Corte lascia molto perplessi anche perché non distingue le iniziative individuali 
di tutela, volte a proteggere il bene comune o ad accertare la sussistenza di crediti, che sono 
suscettibili di avvantaggiare anche gli altri coeredi che non le hanno promosse, da 
iniziative individuali che non perseguono una funzione di protezione o di accertamento 
ma implicano l’appropriazione e, di fatto, la liquidazione di tutto il credito o anche di una 
sola parte di esso, nei limiti della propria quota. Soprattutto quando la controversia – è il 
caso di specie – riguarda crediti pecuniari, una iniziativa del singolo coerede mirata a 
riscuotere gli stessi, lungi dall’avvantaggiare la massa ereditaria, rischia di pregiudicare 
le ragioni degli altri coeredi; né vale obiettare che il coerede che agisce nei limiti della sua 
quota non può, per definizione, pregiudicare gli interessi degli altri partecipanti alla 
comunione ereditaria: il pregiudizio è da ravvisare nel fatto che, consentendo al singolo 
coerede di riscuotere un credito ancorché pro quota e, più in generale, di compiere atti 
dispositivi senza il coinvolgimento degli altri coeredi, si arreca un vulnus all’integrità 
della massa e si rischia di compromettere l’esito della divisione” (così, Collegio di Napoli, 
dec. 7591/2015). 
In conclusione, la liquidazione del saldo residuo del conto corrente della de 
cuius potrà essere eseguita dall’intermediario solamente sulla base di disposizioni 
congiuntamente impartite da tutti gli eredi. 

******************************* 
La “singolarità” della decisione in commento si evidenzia in ragione non solo del 
contrasto con precedenti scrutini dello stesso Collegio arbitrale in subjecta materia 
(ex multis ABF Roma  n. 13031 del 27 luglio 2020; ABF Roma n. 15382 del 3 
settembre 2020) ma anche e soprattutto perché sembra non tener in debito conto 
la significativa evoluzione giurisprudenziale di legittimità nonchè dello stesso 
Collegio di coordinamento ABF nel frattempo intervenuta. 
Ed invero viene del tutto sottaciuta in primis l’Ordinanza 21 settembre – 20 
novembre 2017, n. 27417, con cui la Suprema Corte ha precisato che ogni coerede 
può agire anche per l’adempimento del credito ereditario pro quota, senza che la 
parte debitrice possa opporsi adducendo il mancato consenso degli altri coeredi, 
dovendo trovare risoluzione gli eventuali contrasti insorti tra gli stessi nell’ambito 
delle questioni da affrontare nell’eventuale giudizio di divisione. 
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Va poi debitamente ricordato e richiamato che in data 10 ottobre 2018, il Collegio 
Abf di Bologna ha sottoposto al Collegio di coordinamento la seguente questione 
di diritto: 
“se, a fronte della caduta del credito in comunione, giusta l’apertura della 
successione a causa di morte del creditore, sussista o meno il potere del singolo 
coerede di pretendere l’adempimento dell’obbligazione pro quota ovvero per 
l’intero, senza che il debitore possa rifiutare l’adempimento ovvero eccepire il 
difetto di legittimazione deducendo la necessità del litisconsorzio”. 
Orbene secondo il Collegio di coordinamento detta questione di diritto, 
sottopostagli dal Collegio Abf di Bologna, ha comportato l’analisi di due distinti 
profili, il primo sostanziale ed il secondo processuale: 

1. se i crediti del de cuius si dividono automaticamente tra i coeredi in ragione 
delle rispettive quote e, quindi, opera nel nostro ordinamento il principio 
di diritto romano in base al quale nomina et debita ipso iure dividuntur, 
oppure entrino a far parte pro indiviso della comunione ereditaria; 

2. se i coeredi assumono le vesti di litisconsorti necessari nei giudizi diretti 
all’accertamento dei crediti ereditari ed al loro soddisfacimento. 

In esito ad un’approfondita e diacronica disamina della giurisprudenza di 
legittimità – in particolare, sentenza della Sezioni Unite n. 24657/2007, 
ordinanza n. 27417 del 20/11/2017 – nonché delle decisioni assunte dai vari 
Collegi ABF  – in particolare quella del Collegio di Roma n. 7591/15 – il Collegio 
di coordinamento ha ritenuto che l’evoluzione della giurisprudenza della Suprema 
Corte imponesse una rivisitazione di quella dei Collegi dell’ABF, al fine di evitare 
interpretazioni divergenti delle stesse norme che andrebbero a detrimento della 
certezza del diritto. 
Per il che: 

1. se, per un verso, ha confermato l’adesione al consolidato e ben argomentato 
indirizzo della Suprema Corte che afferma che il credito del dante causa 
caduto in successione viene ad essere parte della comunione ereditaria e 
non si divide automaticamente tra i coeredi, 

2. per converso, ha ritenuto  di doversi discostare dall’indirizzo dei Collegi 
territoriali con riferimento all’esistenza di un litisconsorzio necessario tra 
i coeredi che intendano far valere il credito ereditato, poiché tale indirizzo 
contrasta con la sentenza delle Sezioni Unite n. 24657/2007 e ancor 
più perché incompatibile con le più liberali conclusioni raggiunte 
dall’ordinanza n. 27417/2017, la quale ammette l’azione individuale del 
coerede anche in assenza della dimostrazione che l’azione stessa è promossa 
anche nell’interesse degli altri coeredi. 

Il Collegio di coordinamento ha ritenuto, poi, che l’esigenza di tutelare 
l’intermediario resistente da condotte abusive del coerede che promuova il ricorso 
senza coinvolgere gli altri coeredi trovi adeguato soddisfacimento 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.). 
Per il che ha, conclusivamente, in subjecta materia, formulato il seguente principio 
di diritto: 
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“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” (Dec. n. 27252/2018). 
Va altresì rilevato che da allora la pletora dei Collegi territoriali ha aderito 
pressochè graniticamente a tale principio di diritto. 
 
Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ABF-Collegio-di-Roma-1-marzo-2022-n.-3721.pdf
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Sul rifiuto di un finanziamento motivato col rinvio alla 
normativa antiriciclaggio. 

 

Nota a ABF, Collegio di Torino, 14 marzo 2022, n. 4253. 
 
di Donato Giovenzana 
 
Al riguardo, l’ABF ha più volte precisato, che “non può dirsi ricorrente nel nostro 
ordinamento una sorta di obbligo dell’intermediario ad erogare credito, né tanto meno 
questo Arbitro può sostituirsi all’intermediario nel valutare la convenienza economica di 
un’operazione di finanziamento” (in tal senso già ex multis Collegio di Torino, 
decisione n. 6850/2021). Né, a maggior ragione, l’Arbitro può ad esso sostituirsi 
nella valutazione del rischio. 
Sul punto il Collegio richiama il D.lgs. 231/2007, il quale impone ad alcune 
categorie di soggetti, compresi gli intermediari di cui all’art. 106 TUB, obblighi 
antiriciclaggio di diversa natura, tra i quali quelli di adeguata verifica della 
clientela. Tali obblighi si modulano in base al principio dell’approccio basato sul 
rischio, in ragione del quale “l’intensità e l’estensione degli obblighi di adeguata verifica 
sono modulati secondo il grado di rischio di riciclaggio e di finanziamento del terrorismo 
associato al singolo cliente”. Si tratta di un rischio la cui valutazione, all’interno di 
alcune linee guida fissate dallo stesso Decreto e dalla Banca d’Italia, è lasciata 
all’autonomia del soggetto obbligato, il quale “esercita responsabilmente la propria 
autonomia, considerando tutti i fattori di rischio rilevanti” (Banca d’Italia, Disposizioni 
in materia di adeguata verifica della clientela per il contrasto del riciclaggio e del 
finanziamento del terrorismo del 30 luglio 2019, Parte I, sezione 1). 
Il finanziatore è così chiamato dalla legge alla valutazione ed alla gestione, 
all’interno dei suoi poteri discrezionali, non solo del rischio creditizio ma altresì 
del rischio riciclaggio, attività in relazione alle quali l’ABF non può sostituirsi 
all’intermediario. 
In merito poi all’assolvimento dell’onere motivazionale relativo al diniego, parte 
ricorrente contesta all’intermediario resistente di aver negato il mutuo 
controverso in assenza di idonea motivazione, essendosi quest’ultimo limitato a far 
“apodittico” e non meglio specificato riferimento alla normativa anti-riciclaggio. 
In sede di controdeduzioni la resistente specifica che, essendo le motivazioni del 
parere negativo “strettamente collegate ai profili di antiriciclaggio, in relazione ai 
quali sussistono obblighi di riservatezza”, “non poteva (né può) fornire” ai 
ricorrenti “ulteriori” spiegazioni. 
Il Collegio, considerati i poteri discrezionali di cui gode l’impresa nella gestione 
del rischio, gli obblighi di riservatezza nonché i divieti, penalmente sanzionati, 
previsti dall’art. 39 D. lgs. 231/2007, richiama sul punto l’orientamento già 
espresso per il quale ha ritenuto che il riferimento al Decreto antiriciclaggio, 
operato dall’intermediario che non abbia concluso un’operazione creditizia, deve 
ritenersi “senz’altro utile a comprendere perché l’esito delle valutazioni condotte dalla 
banca, nell’ambito della propria autonomia decisionale, non abbiano condotto alla 
concessione del finanziamento, rappresentando quell’indicazione di carattere generale che 
il ricorrente ha diritto di ottenere circa le ragioni del diniego di finanziamento” (Collegio 
di Torino, decisione n. 5983/2020), in sintonia con in principio già espresso dal 
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Collegio di Coordinamento, secondo cui è sufficiente una motivazione di carattere 
generale, seppur rapportata al caso specifico, circa le ragioni che, nel processo 
decisionale, hanno portato al diniego di credito (Collegio di Coordinamento, 
decisione n. 6182 del 2013). 
Il ricorso è stato dunque rigettato. 
 
Qui la decisione.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ABF-Collegio-di-Torino-14-marzo-2022-n.-4253.pdf
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La responsabilità della banca a proposito di phishing. 
 

Nota a ABF, Collegio di Bari, 4 aprile 2022, n. 5460. 
 
di Donato Giovenzana 
 
La controversia attiene al disconoscimento di tre operazioni non autorizzate dal 
ricorrente. 
Le operazioni sono state eseguite sotto il vigore del d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 11, 
come modificato dal d.lgs. 15 dicembre 2017, n. 218 di recepimento della direttiva 
(UE) 2015/2366 relativa ai servizi di pagamento nel mercato interno (c.d. PSD 2), 
entrato in vigore il 13/01/2018. La disciplina richiamata prevede che il rischio di 
utilizzazione fraudolenta degli strumenti di pagamento ricada, in prima battuta, 
sull’intermediario, il quale può sottrarsi all’obbligo di rimborso delle somme 
fraudolentemente sottratte fornendo la prova del dolo ovvero della colpa grave 
dell’utilizzatore, ai sensi del combinato disposto degli artt. 7 e 12, co. 4, d. lgs. n. 
11/2010, e della Sez. IV, § 2, del Provvedimento Banca d’Italia 5.7.2011. 
In particolare, ai sensi dell’art. 10, d. lgs. n. 11/2010, “qualora l’utilizzatore 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 HҒ 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”. Il secondo comma 
del medesimo art. 10 precisa, inoltre, che, ove l’utilizzatore neghi di avere 
autorizzato un’operazione di pagamento eseguita, “l’utilizzo di uno strumento di 

pagamento registrato dal prestatore di servizi di pagamento non HҒ di per sHғ 
necessariamente sufficiente a dimostrare che l’operazione sia stata autorizzata 
dall’utilizzatore medesimo, né che questi abbia agito in modo fraudolento o non abbia 

adempiuto con dolo o colpa grave a uno o piXҒ degli obblighi di cui all’articolo 7“ (i.e., 
obblighi di custodia e di corretta utilizzazione dello strumento di pagamento). 
Nello stesso comma è altresì precisato che “è onere del prestatore di servizi di 
pagamento, compreso, se del caso, il prestatore di servizi di disposizione di ordine di 
pagamento, fornire la prova della frode, del dolo o della colpa grave dell’utente”. 
L’intermediario afferma che le operazioni controverse sono state effettuate tramite 
l’app e sono state autorizzate mediante l’utilizzo del “codice xxxxID” in app. In 
particolare, dichiara che l’autenticazione delle operazioni controverse si è 
articolata in due fasi: preliminarmente, l’installazione dell’applicazione 
dell’intermediario su smartphone, con onboarding dello strumento di pagamento 
e configurazione del ****ID all’interno dell’app; a seguire, la disposizione delle 
operazioni fraudolente tramite inserimento del codice ****ID in app. 
L’intermediario fornisce altresì un’articolata spiegazione generale del meccanismo 
di funzionamento delle procedure di installazione e configurazione, nonché delle 
modalità di funzionamento nel perfezionamento della transazione con il 
dispositivo *****ID, allegando alle controdeduzioni un documento denominato 
La soluzione *****ID in ottica strong customer authentication e un dettagliato 
schema di funzionamento del sistema. 
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Secondo il Collegio barese non consta una posizione condivisa dai Collegi in 
merito alla conformità del sistema di autenticazione adottato dall’intermediario 
rispetto all’esigenza di garantire la Strong Customer Authentication (SCA) ai 
sensi della vigente disciplina; tuttavia, è evidente che in ogni caso, ai fini della 
prova della regolare autenticazione, esecuzione e contabilizzazione delle 
operazioni contestate, non è sufficiente la descrizione in astratto del processo, ma 
occorre che l’intermediario fornisca prova specifica di come le operazioni si sono 
svolte (cfr. ex multis Coll. Bari, dec. n.20583/2021). 
Ora, nel caso di specie le allegazioni versate in atti dall’intermediario resistente 
non paiono – secondo il Collegio pugliese – sufficienti a ritenere adempiuto l’onere 
probatorio. 
Nello specifico, non sono presenti i log delle operazioni contestate, dai quali possa 
evincersi il funzionamento, nel caso concreto, della modalità autorizzativa pur 
astrattamente descritta (negli stessi termini Coll. Milano, dec. n. 14699/2021 e 
Coll. Bari, dec. n. 14232/2021). Il mancato assolvimento dell’onus probandi da parte 
dell’intermediario rende superfluo l’accertamento in ordine ai profili di colpa grave 
ascrivibili alle parti. L’Abf barese si limita a rilevare, incidentalmente, la mancata 
prova dell’attivazione del meccanismo di alert, che a detta dell’intermediario 
verrebbe fornito di default nell’APP di home banking (e v. Coll. Coordin., dec. n. 
24366/2019) e che avrebbe potuto impedire l’esecuzione del secondo giroconto, 
compiuto il giorno successivo al primo. In assenza di prova dell’autenticazione, 
corretta registrazione e contabilizzazione delle operazioni contestate, 
l’intermediario sopporta – in ogni caso – integralmente il peso economico delle 
operazioni disconosciute, peraltro senza possibilità di applicazione della richiesta 
franchigia, dal momento che l’art. 12, comma 3, del D.lgs. 27 gennaio 2010, n. 11, 
come modificato dal D.lgs. 15 dicembre 2017, n. 218, prevede una franchigia a 
carico del cliente di € 50,00 soltanto in caso di “operazioni di pagamento non 
autorizzate derivanti dall’utilizzo indebito dello strumento di pagamento 
conseguente al suo furto, smarrimento o appropriazione indebita”, dovendosi 
dunque ritenere esclusa in fattispecie diverse di utilizzo illecito, come quella 
oggetto del presente ricorso (si veda, tra le molte, Collegio di Bari, decisione n. 
5298/2020). 
Alla luce delle considerazioni svolte, il Collegio arbitrale ha accolto la domanda 
del ricorrente con la conseguenza che l’operazione debba restare integralmente a 
carico dell’intermediario. 
 
Qui la decisione.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ABF-Collegio-di-Bari-4-aprile-2022-n.-5460.pdf
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Limite decennale art. 119 TUB ed estratti conto. 
 

Nota a ABF, Collegio di Bologna, 6 aprile 2022, n. 5753. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, il Collegio bolognese è stato chiamato a decidere se il limite decennale 
di cui all’art. 119 TUB sia (o meno) applicabile anche agli estratti conto. A tal 
riguardo, viene richiamata la decisione del Collegio di Coordinamento[1], di 
risoluzione del contrasto interpretativo in merito alla riconducibilità o meno degli 
estratti conto alla nozione di “documentazione inerente le singole operazioni”, ex art. 
119, comma 4, TUB e, dunque, sull’assoggettamento, o meno, degli stessi al 
termine di conservazione decennale. In tale sede, il massimo consesso della 
giurisprudenza arbitrale ha rilevato che l’art. 119 TUB prevede un obbligo 
dell’invio periodico degli estratti conto e non appare meritevole di tutela il cliente 
che abbia omesso sia di conservare gli estratti conto ricevuti, sia di richiederne 
ulteriore copia nel termine di 10 anni nel quale la banca è obbligata a tenerli a 
disposizione; non appare corretto ritenere, in assenza di uno specifico richiamo 
normativo, che l’estratto conto rientri tra i documenti contrattuali ex art. 117 
TUB; la collazione sistemica della norma sugli estratti conto nell’art. 119 TUB, fa 
ritenere preferibile considerare l’estratto conto come una rappresentazione 
aggregata di singole operazioni, piuttosto che un documento di sintesi. 
In conclusione, «l’esercizio da parte del cliente, di colui che gli succede a qualunque titolo 
e di colui che subentra nell’amministrazione dei suoi beni, del diritto di ottenere copia degli 
estratti conto, se avulso da un’azione di rendiconto nei confronti dell’intermediario, è 
soggetto alla disciplina dell’art. 119, comma IV, T.U.B.». Nel caso di specie, la 
domanda proposta non merita accoglimento atteso che, dalla documentazione in 
atti, nonché da quanto affermato dalla stessa ricorrente, risulta che l’iniziale 
richiesta di copia degli estratti conto, dal dicembre 2006 al dicembre 2007, fosse 
stata avanzata solo in data 22.09.2021 e, quindi, ben oltre il limite decennale. 
 
Qui la decisione. 
 
[1] Il riferimento è a ABF, Collegio di Coordinamento, 22.06.2021, n. 15404. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/11/limite-decennale-art-119-tub-ed-estratti-conto/?fbclid=IwAR1PhnSaQ9N8hFiVAX5C3dyTrwHeH_cjP9PE8VQzA2UDRug8M6FdhE_qR6M#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ABF-Collegio-di-Bologna-6-aprile-2022-n.-5753.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/11/limite-decennale-art-119-tub-ed-estratti-conto/?fbclid=IwAR1PhnSaQ9N8hFiVAX5C3dyTrwHeH_cjP9PE8VQzA2UDRug8M6FdhE_qR6M#_ftnref1
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Della dichiarazione di successione da presentarsi in banca 
per il disbrigo delle pratiche di successione. 

 

Nota a ABF, Collegio di Torino, 11 aprile 2022, n. 5929. 
 
di Donato Giovenzana 
 
La decisione in epigrafe tratta una questione di estrema delicatezza, il “vaglio” 
della banca della denuncia di successione presentatale dagli aventi diritto del de 
cujus. 
Orbene, a proposito della posizione della Banca alla luce dell’art. 48 D. Lgs. 
346/1990, che prevede che il pagamento delle somme dovute, o la consegna dei 
beni detenuti, possa avvenire solo dopo che sia stata fornita la prova della 
presentazione della denuncia di successione con l’indicazione dei crediti e dei beni 
suddetti, l’ordinamento tributario impone ai soggetti che devono eseguire atti in 
qualche modo connessi con il fatto imponibile di astenersi dal loro compimento se 
il contribuente non abbia preventivamente dimostrato di aver soddisfatto i propri 
obblighi fiscali. 
Una corretta interpretazione di tali disposizioni, tuttavia, non può prescindere 
dalla attenta considerazione della ragione giustificatrice che è sottesa 
all’emanazione delle stesse. Gli obblighi imposti ai debitori del defunto, sebbene 
assumano l’indubbia funzione di consentire un più efficace potere di controllo da 
parte dell’Amministrazione finanziaria, non possono comunque ritenersi 
sostitutivi di prerogative che appartengono a quest’ultimo soggetto. E’ quindi da 
escludersi che il debitore possa opporsi al pagamento nel caso in cui rilevi che il 
contribuente abbia dichiarato il proprio credito per un importo diverso da quello 
che risulterebbe dall’applicazione delle disposizioni alla determinazione dello 
stesso. 
Una cosa, infatti, è l’obbligo formale di dichiarazione, sulla cui osservanza il 
legislatore ha richiesto la collaborazione di terzi, un’altra è la corretta applicazione 
delle norme sostanziali relative alla determinazione della base imponibile, la cui 
verifica è rimessa all’Amministrazione finanziaria. 
Venendo al caso specifico, è da ritenere che le banche possano pagare agli aventi 
diritto il saldo del c/c del de cujus, sempre che, ovviamente, detto rapporto abbia 
formato oggetto di dichiarazione. Al debitore del defunto è fatto divieto di pagare 
il debito all’erede soltanto se non è stata fornita la prova della presentazione della 
dichiarazione di successione contenente l’indicazione dello stesso. 
Pertanto, ad avviso di scrive, una volta che tale prova sia stata fornita, il debitore 
non può compiere un sindacato di merito sul contenuto della dichiarazione, 
sindacato che spetta unicamente all’Amministrazione finanziaria.   
Emblematica al riguardo è la nota sentenza del Tribunale di Milano, sez. VII civ., 
del 9 settembre 1993, n. 8306, nel cui contesto è stato chiaramente precisato 
“…..non sembra in particolare …. che la banca, al di là della pretesa del riscontro formale 
sulla presentazione della dichiarazione di successione….possa compiere un sindacato  di 
merito sul contenuto della stessa (sindacato che invece indubbiamente spetta all’Autorità 
fiscale).” 
Ne consegue che sul punto il Collegio torinese non risulta condivisibile. 
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 Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ABF-Collegio-di-Torino-11-aprile-2022-n.-5929.pdf
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Carta trattenuta dall’ATM: responsabilità (da custodia) della 
Banca. 

 

Nota a ABF, Collegio di Bologna, 22 aprile 2022, n. 6464. 
 
Massima redazionale 
 
Con la recente decisione in oggetto, il Collegio bolognese riafferma il principio per 
cui la collocazione in luogo aperto al pubblico di una macchina ATM valga come 
offerta al pubblico, almeno relativamente alla prestazione di servizi di custodia 
della tessera in essa inserita, con conseguente responsabilità contrattuale del 
custode (ferma restando la naturale responsabilità di ogni istituto di credito per il 
mero fatto della collocazione degli ATM). 
Nella specie, parte ricorrente chiedeva il risarcimento del danno per mancata 
erogazione di somme di denaro a seguito di prelievo bancomat, per cattura nel 
relativo sportello dello strumento di pagamento. In particolare, la carta di 
titolarità del ricorrente era emessa da intermediario differente rispetto a quello 
dell’ATM e risultava essere stata trattenuta per un codice di malfunzionamento 
riconducibile ad anomalie nella sua materialità che potrebbero essere costituite da 
banali graffi. 
Dalla documentazione versata in atti emergeva che la stessa carta trattenuta 
nell’ATM non fosse stata mai restituita né al ricorrente, né, tantomeno, 
all’intermediario emittente. In pratica, l’intermediario titolare dell’ATM risultava 
essersi limitato a eliminare fisicamente il dispositivo, senza alcuna ulteriore 
formalità né nei confronti dell’utilizzatore, né nei confronti dell’emittente. 
 
 Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ABF-Collegio-di-Bologna-22-aprile-2022-n.-6464.pdf
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La suscettibilità non è risarcibile (neppure 
stragiudizialmente). 

 

Nota a ABF, Collegio di Milano, 28 aprile 2022, n. 6680. 
 
Massima redazionale 
 
 Nella specie, parte ricorrente, garante di un finanziamento concesso alla 
cointestataria del ricorso, evidenziava di essere stato destinatario di una 
comunicazione relativa a un ritardo nei pagamenti (di pochi giorni) e di importo 
esiguo. Riteneva la lettera maleducata, irrispettosa, imprecisa e minacciosa, e, in 
quanto tale, contrastante rispetto a una corretta gestione dei rapporti con la 
clientela. Il ricorrente chiedeva di ottenere le generalità dei firmatari di detta 
comunicazione, le loro mansioni e le loro scuse formali (in forma scritta). 
L’intermediario eccepiva, in via pregiudiziale, l’inammissibilità del ricorso e, nel 
merito, manifestava il proprio rincrescimento per quanto occorso; evidenziava 
come i ricorrenti avessero già ricevuto le scuse dell’istituto per il tramite del 
direttore della filiale, anche in risposta al reclamo presentato. 
L’eccezione preliminare formulata dall’Istituto (circa l’inammissibilità della 
richiesta di una pronuncia di condanna per un facere infungibile) deve essere 
accolta in virtù del contenuto della domanda: essa presupporrebbe, invero, un 
dispositivo che esula dalle competenze, ratione materiae, di questo Arbitro. Il 
Collegio, tuttavia, pur rilevando che le relazioni d’affari tra intermediari e clienti 
debbano essere improntate ai principi di buona fede e correttezza e che, in via 
teorica, un comportamento poco diligente nella cura dei rapporti con la clientela 
possa determinare conseguenze giuridiche risarcitorie (nel caso in cui venga 
provata la lesione di un diritto della personalità), ritiene che, nel caso in esame, la 
questione possa dirsi superata dall’atteggiamento assunto dall’intermediario 
convenuto, che, per il tramite del direttore della filiale, aveva già manifestato il 
proprio rincrescimento per quanto occorso e formalizzato le scuse per iscritto in 
sede di riscontro al reclamo (circostanza non controversa). 
 
 Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Milano-28-aprile-2022-n.-6680.pdf
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Sull’inclusione nel calcolo del TAEG di alcune commissioni 
riferite a carte di credito revolving. 

 

Nota a ABF, Collegio di Coordinamento, 2 maggio 2022, nn. 
6856 e 6858. 

 
Massima redazionale 
 
 Il Collegio di Coordinamento, con le due recenti decisioni in oggetto, ha statuito 
i seguenti principi di diritto: 
 «In riferimento alle convenzioni per il rilascio di carte di credito revolving, tenuto conto 
della modalità di utilizzo della carta per acquisti quale quella più comunemente impiegata 
nel quadro di tale tipologia di contratto di credito, è legittima l’esclusione dal calcolo del 
TAEG della “commissione di anticipo contante”»; 

• «Per i contratti stipulati anteriormente all’entrata in vigore del Dlgs n. 
141/2010, i costi di invio di e/c rientrano fra le spese di tenuta di un conto 
destinato a ricevere gli importi dovuti dal consumatore e vanno esclusi dal TAEG, 
purché sia garantita una ragionevole libertà di scelta fra modalità di inoltro 
gratuite e a pagamento e le spese non siano anormalmente elevate». 

•  
Qui la decisione n. 6856/2022. 
Qui la decisione n. 6858/2022. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-2-maggio-2022-n.-6856.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-2-maggio-2022-n.-6858.pdf
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Premio assicurativo per un contratto di prestito personale. 
 

Nota a ABF, Collegio di Coordinamento, 2 maggio 2022, n. 
6857. 

 
Massima redazionale 
 
 Il Collegio di Coordinamento dell’Arbitro Bancario Finanziario, con la recente 
decisione in oggetto, ha statuito il seguente principio di diritto: 
«In ipotesi di polizza non obbligatoria, allorquando l’intermediario erogante trattenga 
parte delle somme ricevute dal cliente a titolo di premio, detta parte non deve essere inclusa 
nel calcolo del TAEG.» 
 
 Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-2-maggio-2022-n.-6857.pdf
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Estinzione anticipata di finanziamenti contro cessione di 
quinto dello stipendio: modalità di calcolo degli interessi da 

restituire. 
 

Nota a ABF, Collegio di Coordinamento, 3 maggio 2022, nn. 6885 
e 6888. 

 
Massima redazionale 
 
 Con le due recentissime decisioni in oggetto, il Collegio di Coordinamento ha 
statuito il seguente principio di diritto: 
«Nell’ipotesi di contratto di finanziamento con ammortamento “alla francese”, qualora le 
clausole contrattuali relative alla restituzione degli interessi in caso di estinzione 
anticipata del contratto medesimo presentino profili di ambiguità, alla restituzione degli 
interessi deve procedersi applicando il criterio del pro rata temporis». 
 
Qui la decisione n. 6885/2022. 
Qui la decisione n. 6888/2022. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-3-maggio-2022-n.-6885.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-3-maggio-2022-n.-6888.pdf
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Sulla possibilità di conoscere i dati anagrafici del 
beneficiario di un bonifico disposto con erronea indicazione 

dell’IBAN. 
 

Nota a ABF, Collegio di Coordinamento, 3 maggio 2022, n. 
6886. 

 
Massima redazionale  
 
Con la recente decisione in oggetto, il Collegio di Coordinamento ha enunciato i 
seguenti principi di diritto: 
 
«1. Quando a causa dell’erroneità dell’IBAN l’ordine di bonifico sia stato eseguito a 
vantaggio di un terzo non legittimato a riceverlo, il pagatore ha il diritto di conoscere dal 
prestatore di servizi di pagamento dell’accipiens i dati anagrafici o societari di 
quest’ultimo»; 
«2. In tal caso, il prestatore di servizi di pagamento dell’accipiens non può invocare la 
tutela della privacy al fine di giustificare il suo rifiuto di comunicare al pagatore i dati 
anagrafici o societari del proprio correntista.».  
 
Qui la decisione. 
 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-3-maggio-2022-n.-6886.pdf
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Sull’applicabilità del limite temporale decennale alla 
richiesta di copia di estratti conto. 

 

Nota a ABF, Collegio di Coordinamento, 3 maggio 2022, n. 
6887. 

 
Massima redazionale 
 
 Il Collegio di Coordinamento dell’Arbitro Bancario Finanziario ha (ri)affermato 
il principio di diritto per cui «il diritto del titolare di un conto corrente bancario ad 
avere copia dei relativi estratti è limitato al periodo degli ultimi dieci anni». 
 
 Qui la decisione.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ABF-Collegio-di-Coordinamento-3-maggio-2022-n.-6887.pdf
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In tema di disciplina successoria. 
 

Nota a ABF, Collegio di Bari, 5 maggio 2022, n. 7084. 
 
di Donato Giovenzana 
 
 La questione sottoposta alla cognizione dell’Arbitro, sulla base di quanto 
affermato e prodotto dalle parti, riguarda il preteso diritto della ricorrente di 
disporre, in qualità di erede testamentaria, delle somme giacenti sul conto corrente 
intestato al defunto marito. La parte istante lamenta inoltre la mancata estinzione 
del rapporto da parte dell’intermediario, con conseguente addebito di spese e 
commissioni “inutili”. Con reclami dei mesi di settembre e ottobre 2021, la 
ricorrente lamentava l’omessa informativa da parte dell’intermediario 
relativamente alle modalità di svincolo del conto corrente successivamente al 
decesso del correntista, avvenuto in data 26/09/2020, malgrado fosse l’unica ad 
avere diritto di acquisire le somme giacenti sul conto, come da testamento 
consegnato alla resistente. Inoltre, dal momento che il conto risultava 
indisponibile per la ricorrente, questa ha avuto notizia dell’addebito di spese 
dovute al mantenimento del rapporto solamente con la comunicazione dell’estratto 
conto ricevuto in data 23/07/2021. 
Dal suo canto, l’intermediario difende il proprio operato affermando di non aver 
potuto accogliere la richiesta dell’odierna ricorrente in quanto la stessa avrebbe 
omesso di produrre: (i) atto di notorietà o dichiarazione sostitutiva di atto di 
notorietà; (ii) copia conforme del verbale di pubblicazione o di attivazione del 
testamento; iii) dichiarazione di successione o certificato di eseguita dichiarazione 
e di pagamento dell’imposta, rilasciata dall’Agenzia delle Entrate territorialmente 
competente, all’interno della quale si possa evincere in modo chiaro il dettaglio dei 
beni e dei valori dichiarati. 
Eccepisce altresì la mancanza di atto di acquiescenza alla successione da parte degli 
aventi diritto, la cui produzione ritiene “indispensabile”, per escludere la 
sussistenza di eventuali impugnazioni e contenziosi in relazione al testamento. A 
supporto della sussistenza di azioni giudiziarie relative al conto corrente del de 
cuius, produce evidenza di una comunicazione trasmessa dalla figlia del correntista 
deceduto. Il Collegio rileva che l’art. 48, commi 3 e 4, del D. Lgs. 346/1990, 
invocato anche dall’intermediario, prevede che: 
“3. I debitori del defunto ed i detentori di beni che gli appartenevano non possono pagare 
le somme dovute o consegnare i beni detenuti agli eredi, ai legatari e ai loro aventi causa, 
se non è stata fornita la prova della presentazione, anche dopo il termine di cinque anni di 
cui all’art. 27, comma 4, della dichiarazione della successione o integrativa con 
l’indicazione dei crediti e dei beni suddetti, o dell’intervenuto accertamento in rettifica o 
d’ufficio, e non è stato dichiarato per iscritto dall’interessato che non vi era obbligo di 
presentare la dichiarazione. I debitori del defunto devono comunicare per lettera 
raccomandata all’ufficio del registro competente, entro dieci giorni, l’avvenuto pagamento 
dei crediti di cui all’art. 12, lettere d) ed e). 4. Le aziende e gli istituti di credito, le società 
e gli enti che emettono azioni, obbligazioni, cartelle, certificati ed altri titoli di qualsiasi 
specie, anche provvisori, non possono, provvedere ad alcuna annotazione nelle loro scritture 
né ad alcuna operazione concernente i titoli trasferiti per causa di morte, se non è stata 
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fornita la prova della presentazione, anche dopo il termine di cinque anni di cui all’art. 
27, comma 4, della dichiarazione della successione o integrativa con l’indicazione dei 
suddetti titoli, o dell’intervenuto accertamento in rettifica o d’ufficio, e non è stato 
dichiarato per iscritto dall’interessato che non vi era obbligo di presentare la 
dichiarazione.” 
A riguardo, il Collegio di Coordinamento, con la decisione n. 5305/2013, ha 
statuito che la disposizione di cui all’art. 48 del t.u. sull’imposta di successione e 
donazione “impone al debitore un vincolo dal quale deriva per l’intermediario un vero e 
proprio divieto di esecuzione della prestazione (alla stregua di una impossibilità giuridica 
sopravvenuta, come descritta dall’ordinanza di rimessione), in funzione di interessi 
pubblici ritenuti preminenti dal legislatore, almeno sino al momento in cui non sia 
soddisfatta la condizione rappresentata dalla presentazione della denuncia di successione”. 
Secondo l’orientamento arbitrale, la presentazione della denuncia di successione 
da parte degli eredi ex art. 48 del d.lgs. n. 346/90 (“Testo unico delle disposizioni 
concernenti l’imposta sulle successioni e donazioni”), ovvero della c.d. 
“dichiarazione negativa” di cui all’art. 28 del medesimo T.U., costituisce una 
condizione senza la quale l’intermediario può legittimamente rifiutare il 
pagamento della quota caduta in successione nei confronti del cointestatario 
superstite (cfr. Collegio di Bari, decisione n. 17337/2019). Inoltre, l’orientamento 
dell’Arbitro sul tema è nel senso che l’erede è legittimato ad agire per lo svincolo 
dei beni ereditari, sia per l’intero che limitatamente alla propria quota, nel caso 
della presenza di più eredi, ma l’intermediario è tenuto a richiedere, a chi richieda 
lo svincolo dei beni ereditari, oltre alla consegna della denuncia di successione, 
anche di provare la propria qualità di erede (Collegio di Coordinamento, decisione 
n. 27252/2018). Nel caso di specie, a riprova della propria qualità di erede, parte 
ricorrente ha depositato in atti: estratto dell’atto di morte del marito, testamento 
pubblico del 24/12/2013 con relativo verbale di registrazione del 05/10/2020 e 
dichiarazione sostitutiva dell’atto di notorietà. Come si evince dalla dichiarazione 
sostitutiva di atto notorio, eredi del de cuius sarebbero la ricorrente, moglie del 
correntista e i 3 figli. 
Quanto all’atto di acquiescenza degli altri eredi, la ricorrente allega alle repliche 
dichiarazione rilasciata dalla ricorrente e da una singola coerede. La ricorrente non 
ha tuttavia prodotto la dichiarazione di successione, né la dichiarazione di esonero 
dal relativo obbligo di presentazione che, come rilevato, costituisce condizione 
essenziale per riconoscere l’obbligo in capo all’intermediario di liquidare all’erede 
la quota caduta in successione. La domanda pertanto non merita accoglimento. 
Quanto al problema della legittimità degli addebiti successivi al decesso del 
correntista, il Collegio di Coordinamento (n. 24360/19), chiamato a pronunciarsi 
in merito all’estinzione o prosecuzione del rapporto di conto corrente in seguito 
alla morte dell’unico correntista, ha espresso il seguente principio di diritto: “il 
contratto di conto corrente bancario non si estingue automaticamente per effetto della morte 
del correntista, ma in conseguenza di una espressa manifestazione di volontà da parte degli 
eredi. Resta fermo che il comportamento della banca debba essere improntato a correttezza 
e buona fede anche nei confronti degli eredi”. Il decesso del correntista è avvenuto il 
26/09/2020. La ricorrente sostiene nel reclamo di aver “regolarmente” 
comunicato tale notizia alla resistente, consegnando altresì il testamento. Contesta 
addebiti per l’importo di € 107,52 dal momento del decesso, fino al 01/07/2021, 
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effettuati a titolo di imposta di bollo, competenze e canone del conto corrente da 
novembre 2020 a giugno 2021. Tanto premesso, la ricorrente chiede la 
restituzione di tali oneri sulla base dell’assunto che la banca avrebbe dovuto 
estinguere il rapporto, dopo aver appreso il decesso del titolare. Tale asserzione 
parrebbe superabile alla luce della richiamata pronuncia del Collegio di 
Coordinamento, che ha aderito all’orientamento arbitrale secondo cui “in caso di 
morte del soggetto intestatario del conto corrente, le posizioni debitorie dello stesso si 
traferiscano ipso iure agli eredi dell’originario titolare, con la conseguenza che le 
operazioni effettuate sul conto corrente, a seguito dell’evento morte, debbano ritenersi 
legittime”. 
Il Collegio non accoglie il ricorso. 
 
Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Bari-5-maggio-2022-n.-7084.pdf
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Art. 119 TUB: il costo per la riproduzione della 
documentazione non può rivelarsi preclusivo del diritto 

all’ottenimento della copia. 
 

Nota a ABF, Collegio di Bologna, 4 maggio 2022, n. 7011. 
 
Massima redazionale 
 
Si rileva che, secondo quanto disposto dall’art. 119, comma quarto, TUB, a fronte 
di una richiesta di esibizione documentale, l’intermediario possa porre a carico del 
cliente soltanto i relativi costi di produzione. 
Permane la necessità di verificare che esista una stretta correlazione tra i costi 
effettivamente necessari al reperimento ed alla produzione dei documenti richiesti 
e le spese legittimamente applicabili ai richiedenti, da valutarsi secondo 
ragionevolezza e nei limiti di un sindacato di manifesta eccessività. Non si tratta 
pertanto di quantificare precisamente i costi “vivi” del materiale necessario, (ad 
esempio il numero di fotocopie) o del lavoro necessario (ad esempio il costo 
dell’impiegato/stagista, prendendo in considerazione una tariffa oraria di 
retribuzione), ipotesi sostenute dalla parte ricorrente, legalmente assistita, bensì 
di verificare che non si tratti di costi eccessivi, volti a retribuire un servizio e a 
comprimere il diritto all’esibizione dei documenti o l’obbligo della Banca alla loro 
conservazione e produzione. 
Con specifico riferimento alla quantificazione del costo richiesto (circa 
quattrocento euro), i precedenti nei quali l’ABF ha giudicato eccessiva la spesa 
sono stati, in maggioranza, casi in cui il costo per documento era di circa 7- 8 
euro[1]; alcuni Collegi[2] hanno, in alcuni casi, espresso l’avviso che rispetto a 
documenti archiviati digitalmente il costo di produzione potrebbe stimarsi 
prossimo a 1 euro. Nella casistica, il Collegio napoletano[3], in un caso, ha 
ritenuto eccessivo il costo di 3 euro per la copia di estratto conto. 
Ciò premesso, l’ABF bolognese condivide quanto rilevato di recente dal Collegio 
milanese (v. nota 2), giusta il quale «appare quasi inverosimile che la maggior parte 
dei documenti dal 2009 al 2016 siano solo cartacei e per essi l’intermediario non abbia 
proceduto ad una archiviazione elettronica. Il costo di eventuali inefficienze di tal genere 
non può essere fatto ricadere sul cliente Allo stesso tempo se è certo che la ratio dell’obbligo 
imposto dall’art. 119 TUB è quello di non ostacolare l’esercizio dei diritti, come quello che 
si suppone far capo alla parte ricorrente in relazione alla propria qualità di erede, è anche 
vero che certe richieste possono essere meramente esplorative e quindi possono apparire 
defatiganti: anche nell’esercizio dei propri diritti occorre osservare il principio di buona 
fede, e quindi limitare o circoscrivere – nella quantità, nei tempi e nei modi – le proprie 
richieste, in modo da non rendere eccessivamente oneroso l’adempimento delle obbligazioni 
e cooperare con lo stesso». In conclusione, il costo della documentazione applicato 
dall’intermediario deve essere accertato come non congruo e dunque non 
legittimo. 
 
 Qui la decisione. 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/art-119-tub-il-costo-per-la-riproduzione-della-documentazione-non-puo-rivelarsi-preclusivo-del-diritto-allottenimento-della-copia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/art-119-tub-il-costo-per-la-riproduzione-della-documentazione-non-puo-rivelarsi-preclusivo-del-diritto-allottenimento-della-copia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/art-119-tub-il-costo-per-la-riproduzione-della-documentazione-non-puo-rivelarsi-preclusivo-del-diritto-allottenimento-della-copia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Bologna-4-maggio-2022-n.-7011.pdf
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[1] Cfr. ABF, Collegio Napoli, n. 18655/2018; ABF, Collegio Roma, n. 
7577/2016. 
[2] Di recente, ABF, Collegio di Milano, n. 1927/2019. 
[3] Cfr. ABF, Collegio di Napoli, n. 1298/2019. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/art-119-tub-il-costo-per-la-riproduzione-della-documentazione-non-puo-rivelarsi-preclusivo-del-diritto-allottenimento-della-copia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/art-119-tub-il-costo-per-la-riproduzione-della-documentazione-non-puo-rivelarsi-preclusivo-del-diritto-allottenimento-della-copia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/art-119-tub-il-costo-per-la-riproduzione-della-documentazione-non-puo-rivelarsi-preclusivo-del-diritto-allottenimento-della-copia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftnref3
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Buoni Fruttiferi Postali: mancata consegna del foglio 
informativo ed eccezione della prescrizione. 

 

Nota a ABF, Collegio di Bologna, 27 maggio 2022, n. 8369. 
 
Massima redazionale 
 
 Con la recentissima decisione, il Collegio bolognese ripropone il principio di 
diritto, statuito dal Collegio di Coordinamento, per cui «La mancata consegna al 
sottoscrittore al momento dell’acquisto dei buoni del Foglio Informativo non impedisce 
all’intermediario di eccepire, allorché ne venga richiesto il pagamento, l’intervenuta 
prescrizione.». 
 
Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Bologna-27-maggio-2022-n.-8369.pdf
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Trasparenza delle condizioni contrattuali e ammortamento 
“alla francese”. 

 

Nota a ABF, Collegio di Torino, 1 giugno 2022, n. 8630. 
 
di Matteo Muci. 
 
 La questione sottoposta al Collegio di Torino concerne il tema della trasparenza 
delle condizioni di contratto di un prestito personale, relativamente 
all’imputazione degli interessi con ammortamento “alla francese”, nell’ipotesi in 
cui il cliente asserisca di non essere stato edotto della maggior convenienza di altri 
piani di rimborso e non abbia mai sottoscritto e ricevuto copia del piano di 
ammortamento. 
Nel caso in esame, la parte ricorrente ha proposto censura in ordine all’asserita 
violazione dei canoni di trasparenza, correttezza e buona fede nella fase 
precontrattuale da parte dell’intermediario, che avrebbe impedito al cliente di 
avere piena conoscenza delle condizioni della futura esecuzione del contratto 
sottoscritto. 
In particolare, nonostante le condizioni generali di contratto prevedessero 
espresso richiamo al calcolo degli interessi secondo il piano di ammortamento “alla 
francese” – nonché il consenso espresso al ritiro di una copia della documentazione 
precontrattuale – il ricorrente contestava la condotta dell’intermediario, che non 
avrebbe consentito di avvedersi della maggior onerosità del piano di rimborso “alla 
francese” in caso di estinzione anticipata del mutuo. Nell’ammortamento “alla 
francese”, infatti, il rimborso del capitale è più lento – siccome le prime rate 
rimborsano perlopiù la quota interessi – rispetto a piani alternativi, come 
l’ammortamento “all’italiana”, nel quale la quota capitale è costante e la quota 
interessi è decrescente, ma dei quali il cliente lamenta di non essere stato edotto 
dall’intermediario. 
Il Collegio, tuttavia, rileva l’insussistenza di specifici obblighi di comportamento 
per l’intermediario di rendere edotto il cliente della maggior convenienza di 
ulteriori e differenti modalità di rimborso. Precisa il Collegio che tale obbligo non 
sarebbe rinvenibile «neanche a livello di normativa secondaria, che richiede sul 
punto: “nel rispetto dell’autonomia negoziale, che siano resi noti ai clienti gli elementi 
essenziali del rapporto contrattuale e le loro variazioni” (Sez. 1, par. 1.1., delle 
“Disposizioni di trasparenza” adottate dalla Banca d’Italia, che chiariscono 
l’orientamento e l’interpretazione teleologica della disciplina sulla trasparenza), 
non prevedendo la ricomprensione delle “possibili” modalità di rimborso del 
credito nelle informazioni precontrattuali (cfr. par. 4.2 “Informazioni 
precontrattuali” e punto 4.2.2.1 sui “documenti informativi” della Sez. VII “Credito 
ai consumatori” delle citate “Disposizioni di trasparenza”)». 
Sebbene sia pacifico che le parti del contratto di mutuo bancario possano 
regolamentare il tasso di interesse in forme diverse e pianificarne il rimborso 
secondo le modalità più opportune, la scelta di proporre alla clientela un piano di 
ammortamento “alla francese” rimane ascrivibile – come sostenuto dal Collegio – 
alla discrezionalità imprenditoriale dell’intermediario che, in forza dei principi 
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della libertà d’iniziativa economica e dell’autonomia negoziale, è libero di praticare 
le pricing policies che ritiene più opportune. 
Il Collegio argomenta infatti che, laddove si ritenesse che l’intermediario sia 
tenuto a informare la clientela della maggiore onerosità intrinseca del piano di 
ammortamento prescelto per pricing policy rispetto ad altre tipologie di 
ammortamento meno onerose potenzialmente praticabili sul mercato da altri 
operatori, «ciò significherebbe ritenere gli operatori bancari e finanziari assoggettati a 
obblighi di “trasparenza di mercato”, significativamente più ampi rispetto a quelli propri 
di “trasparenza contrattuale”». Ciò spingerebbe irragionevolmente l’interpretazione 
degli obblighi di trasparenza ben oltre alla pacifica funzione di sopperire alla 
normale asimmetria informativa del cliente rispetto all’intermediario, intendendoli 
come un rimedio (non previsto dal legislatore e non suffragato dalla 
giurisprudenza) a una presunta non conoscenza, da parte del cliente, delle altre 
opportunità rintracciabili sul mercato. 
Non ritenendo meritevoli di accoglimento neanche gli ulteriori motivi di censura 
mossi dalla parte ricorrente circa la configurabilità dei maggiori oneri 
dell’ammortamento “alla francese” quali costi occulti determinanti il superamento 
del tasso soglia, il Collegio rigetta dunque il ricorso. 
 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ABF-Collegio-di-Torino-1-giugno-2022-n.-8630.pdf
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Sulla prescrizione dei buoni fruttiferi postali serie AA5. 
 

Nota a ABF, Collegio di Roma, 3 giugno 2022, n. 8741. 
 
di Matteo Muci 
 
La questione sottoposta al Collegio di Roma verte sulla sussistenza del diritto di 
parte ricorrente al rimborso di un Buono Fruttifero Postale della serie “AA5”, con 
riferimento al quale l’intermediario resistente invoca l’intervenuta prescrizione 
decennale. 
Il Collegio affronta preliminarmente la questione dell’applicazione della disciplina 
della trasparenza bancaria ai BFP, richiamando il dato normativo dell’art. 2, 
comma 6, d.p.r. 14 marzo 2001, n. 144, in materia di servizi di bancoposta, ai sensi 
del quale “il risparmio postale è disciplinato (…) dalle norme del testo unico bancario, 
ove applicabili”, nonché la statuizione delle Sezioni Unite della Suprema Corte, che 
con sentenza n. 13979/2007) ha espressamente rilevato che i BFP, «per struttura e 
funzione, sostanzialmente non si discostano dagli analoghi servizi resi sul mercato delle 
imprese bancarie». Il Collegio confuta inoltre l’eccezione opposta dalla parte 
resistente, che ricostruiva il BFP come prodotto finanziario e non bancario, 
rigettando tale ricostruzione sulla scorta della copiosa giurisprudenza che denota 
nei BFP la mancanza della finalità di investimento finanziario. 
In punto di prescrizione del diritto al rimborso del BFP del caso di specie, il 
Collegio rammenta che, a norma del d.m. del 12 settembre 2002, i BFP della serie 
“AA5” possano essere liquidati, in linea capitale e interessi, al termine del settimo 
anno successivo a quello di emissione, e che l’art. 8 del d.m. del Tesoro del 19 
dicembre 2000 dispone che: “i diritti dei titolari dei Buoni Fruttiferi Postali si 
prescrivono a favore dell’Emittente trascorsi dieci anni dalla data di scadenza del titolo 
per quanto riguarda il capitale e gli interessi”. 
Il Collegio di coordinamento ABF con decisione n. 8056/2019 ha ritenuto che 
l’espressione “al termine del (…) anno successivo a quello di emissione”, contenuta nei 
decreti istitutivi delle serie a termine, vada interpretata nel senso che il termine 
scade nell’ultimo giorno (31 dicembre) dell’anno di riferimento e non nel giorno 
corrispondente a quello di emissione (conformi, ex multis, Collegio di Roma, 
decisione n. 11758/2019; Collegio di Bari, decisione n. 11368/2019; Collegio di 
Bologna, decisione n. 11313/2019). 
Nel caso in esame, il Collegio non può che prendere atto dello spirare del termine 
prescrizionale anteriormente alla prima richiesta di rimborso del titolo, 
accogliendo dunque l’eccezione di prescrizione sollevata dall’intermediario 
resistente e respingendo di conseguenza la domanda della ricorrente di rimborso 
del valore del BFP. 
Ulteriore profilo di censura lamentato dalla ricorrente è l’omessa indicazione sul 
buono della data di scadenza e la mancata consegna del Foglio Informativo. Sul 
punto il Collegio rileva che fra i fatti interruttivi della prescrizione, ai sensi dell’art. 
2935 c.c., si collocano impedimenti materiali all’esercizio del diritto, ma non la 
condizione di ignoranza del titolare, neppure circa l’esistenza stessa del diritto e la 
soggezione a prescrizione dello stesso, come anche già affermato dal Collegio di 
coordinamento, che con decisione n. 17814 del 18/07/2019 ha enunciato il 
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seguente principio di diritto: “La mancata consegna al sottoscrittore al momento 
dell’acquisto dei buoni del Foglio Informativo non impedisce all’intermediario di eccepire, 
allorché ne venga richiesto il pagamento, l’intervenuta prescrizione”. In particolare, il 
Collegio ha ritenuto che l’assenza di un comportamento doloso da parte 
dell’intermediario nel momento in cui ha fatto valere la prescrizione sia sufficiente 
per negare il diritto di parte ricorrente ad ottenere il rimborso dei BFP. 
Ultimo profilo vagliato dal Collegio nel caso in esame, attiene alla richiesta di 
risarcimento dei danni avanzata dalla ricorrente, per la mancata consegna del 
Foglio Informativo all’epoca della sottoscrizione del BFP. Doglianza, anche 
questa, che seppur fondata – siccome l’intermediario non ha fornito prova 
dell’avvenuta consegna – non è ammissibile per incompetenza temporale dell’ABF, 
trattandosi di richiesta risarcitoria per comportamenti anteriori al 1 gennaio 2009. 
 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ABF-Collegio-di-Roma-3-giugno-2022-n.-8741.pdf
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Ammortamento alla francese: tra indeterminatezza del 
prezzo del finanziamento e obblighi di trasparenza contrattuale. 
 

Nota a ABF, Collegio di Milano, 10 giugno 2022, n. 9033. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
 Nel caso di specie, dalla documentazione versata in atti, nelle condizioni generali 
di contratto e nella tabella di ammortamento agli atti, si evidenzia chiaramente che 
gli interessi corrispettivi sono calcolati mediante piano di ammortamento c.d. “alla 
francese”, in cui, come noto, la rata fissa mensile comprende una “quota capitale” 
crescente (pari alla differenza tra l’importo complessivo della suddetta rata e 
l’importo della quota interessi) e una “quota interessi” decrescente (calcolata sul 
debito residuo risultante al periodo precedente). 
Ciò premesso, parte ricorrente, premesso di non aver mai ricevuto, in sede di 
sottoscrizione del contratto, copia del piano di ammortamento e di non averlo mai 
sottoscritto, lamenta che la tipologia di ammortamento de qua implichi 
un’intrinseca e connaturata maggiore onerosità, in ragione del fatto che il capitale 
venga restituito più lentamente rispetto ad altre modalità di rimborso. Di talché, 
l’Intermediario resistente avrebbe violato i propri doveri di trasparenza, buona 
fede e correttezza, omettendo ogni informativa in ordine ai maggiori costi 
implicitamente riconnessi alla metodologia di ammortamento alla francese. 
Al riguardo, la giurisprudenza arbitrale ha già avuto modo di rilevare che 
l’informativa precontrattuale e contrattuale relativa ai costi del finanziamento 
sembri, in realtà, sufficientemente completa. Il contratto, difatti, contiene la 
dichiarazione del cliente (ai sensi e per gli effetti degli artt. 1341 e 1342 c.c.) di 
approvare le condizioni contrattuali e, in forma specifica, all’art. 3 delle CGA, le 
clausole altrimenti vessatorie, che esplicitamente richiamano l’ammortamento 
secondo il modello c.d. “alla francese”, come in effetti risulta dal piano di 
ammortamento, da cui si evince l’esistenza di un piano di rimborso a rata fissa, con 
quota capitale crescente e quota interessi decrescente, per l’appunto secondo il 
modello c.d. “alla francese”. L’esplicito richiamo contenuto nelle condizioni 
generali di contratto al piano di ammortamento del finanziamento consente, 
inoltre, di superare la contestazione del ricorrente circa la mancata sottoscrizione 
dello stesso, in riferimento al quale il requisito della forma scritta deve ritenersi, 
comunque, sussistente, sia pure per relationem. 
Altrettanto infondata è anche la contestazione del ricorrente in merito 
alla indeterminatezza del “prezzo del finanziamento”, che, in realtà, risulta 
chiaramente indicato in contratto. La normativa primaria e secondaria non 
prevede e richiede che il contratto e/o il piano di ammortamento (che deve 
comunque essere allegato al contratto) esplicitino il regime finanziario ovvero la 
base di calcolo degli interessi (capitale da restituire o capitale in scadenza per 
ciascuna rata). Lo stesso ricorrente riconosce che, sebbene con difficoltà per un 
soggetto dotato di comuni conoscenze, l’individuazione del criterio di imputazione 
degli interessi, sulla base dei dati contrattuali a disposizione del cliente, sia, 
comunque, possibile mediante un’analisi matematico-finanziaria, così superandosi 
la censura di indeterminatezza/indeterminabilità. 

https://studiolegalegrecogigante.it/
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Per quanto attiene, invece, alla lamentata violazione dell’art 1284 c.c. (ovverosia, 
mancata pattuizione scritta della deroga al principio della maturazione degli 
interessi sui soli crediti liquidi ed esigibili), come già precisato in altra occasione, 
in casi non dissimili a quello in esame, “ferma l’ammissibilità – nell’ordinamento – di 
rapporti obbligatori pecuniari in cui gli interessi maturino su capitali non ancora esigibili 
(posto che è lo stesso art. 1282 c.c. a prevedere la possibilità che «il titolo» o «la legge» lo 
prevedano in deroga al principio generale), si rileva che: (i) nel caso di specie, il contratto 
non prevede esplicitamente che il calcolo degli interessi avvenga mediante applicazione del 
tasso al debito residuo (e non al capitale in scadenza); (ii) nella prassi bancaria consolidata, 
in caso di mutui a rimborso rateale, l’applicazione del tasso di interesse avviene con 
riferimento al debito residuo (e non al capitale in scadenza); (iii) il piano di ammortamento 
indica, per ciascuna rata, le somme dovute a titolo di interessi e di capitale, oltre al debito 
residuo”[1]. 
Resta, infine, da esaminare la contestazione del ricorrente in ordine alla 
sussistenza in capo all’intermediario resistente del dovere di rendere edotto il 
cliente dell’esistenza di altre tipologie di ammortamento, intrinsecamente meno 
onerose rispetto al piano di ammortamento proposto, al fine di consentire una 
comparazione tra le possibili diverse metodologie. A tal riguardo, la scelta di 
proporre un piano di ammortamento “alla francese” (intrinsecamente più oneroso 
rispetto ad altre tipologie di ammortamento in relazione alla più lenta velocità di 
rimborso del capitale prestato, con conseguente beneficio finanziario in capo al 
debitore nei primi anni di vita del finanziamento, che si traduce in una rata fissa 
mensile di importo inferiore a quello caratterizzante la rata fissa mensile di piani 
di ammortamento alternativi, per loro stessa natura, dunque, intrinsecamente 
meno onerosi) è riconducibile alla libertà imprenditoriale dell’operatore bancario 
e finanziario, che, in forza dei principi di cui all’art. 41 Cost. e all’art. 1422 c.c. (i.e. 
libertà d’iniziativa economica in un contesto di libera concorrenza; autonomia 
negoziale), deve ritenersi libero di praticare le pricing policies che ritiene più 
opportune in ragione del contesto di mercato in cui opera. Se, per tale ragione, non 
può farsi carico sull’intermediario l’obbligo di evidenziare la maggiore onerosità 
del proprio prodotto o servizio rispetto a quelli comunque reperibili sul 
mercato, resta ferma, naturalmente, la necessità che l’intermediario – in virtù della 
disciplina legale e regolamentare di trasparenza, renda note le condizioni 
economiche applicate al contratto, in modo che possa formarsi una volontà 
contrattuale pienamente consapevole. Ciò non implica, pur tuttavia, che, in forza 
delle clausole generali di trasparenza e buona fede, l’intermediario bancario e 
finanziario sia tenuto a informare la clientela della maggiore onerosità intrinseca 
del piano di ammortamento prescelto per pricing policy rispetto ad altre tipologie 
di ammortamento meno onerose (anche nel caso in cui non intendesse praticarle, 
ma che sono potenzialmente praticabili sul mercato da altri operatori). In caso 
contrario, si dovrebbe ritenere che gli operatori bancari e finanziari siano 
assoggettati a obblighi di trasparenza di mercato, significativamente più ampi 
rispetto a quelli propri di trasparenza contrattuale (cioè non limitati a sopperire 
alla normale asimmetria informativa del cliente rispetto all’intermediario, ma 
funzionali a rimediare a una presunta non conoscenza, da parte del cliente, delle 
altre opportunità comunque liberamente rintracciabili sul mercato). 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/25/ammortamento-alla-francese-tra-indeterminatezza-del-prezzo-del-finanziamento-e-obblighi-di-trasparenza-contrattuale/?fbclid=IwAR1P0gpDWCp7MJUhR-Q9fYH-xAr1oJlTURjLXPuqqjv2ADIVTbKughcHGDw#_ftn1
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Qui la decisione. 
 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Torino, n. 5149/2022. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Milano-10-giugno-2022-n.-9033.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/25/ammortamento-alla-francese-tra-indeterminatezza-del-prezzo-del-finanziamento-e-obblighi-di-trasparenza-contrattuale/?fbclid=IwAR1P0gpDWCp7MJUhR-Q9fYH-xAr1oJlTURjLXPuqqjv2ADIVTbKughcHGDw#_ftnref1
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Cessione del credito d’imposta: la pronuncia del Collegio di 
Coordinamento dell’ABF. 

 

Nota a ABF, Collegio di Coordinamento, 22 giugno 2022, n. 
9642. 

 
Massima redazionale 
 
Il Collegio di Coordinamento dell’Arbitro Bancario Finanziario (ABF), con la 
recente decisione in oggetto, ha statuito il seguente principio di diritto: 
«La circostanza che un contratto di cessione del credito abbia ad oggetto crediti di imposta, 
non esclude di per sé la competenza dell’ABF. Resta ferma l’incompetenza ratione 
materiae dell’Arbitro se la domanda implichi o presupponga l’interpretazione o 
l’applicazione di norme tributarie, come, ad esempio, ove si disputi in merito a procedure 
e/o presupposti relativi allo stesso riconoscimento del credito d’imposta.». 
 
 Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Coordinamento-22-giugno-2022-n.-9642.pdf
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Recesso (ad nutum) di deposito vincolato: la refrattarietà del 
cliente a compilare il questionario antiriciclaggio è causa 

giustificativa. 
 

Nota a ABF, Collegio di Bologna, 22 giugno 2022, n. 9636. 
 
Massima redazionale 
 
 Nella specie, parte ricorrente contestava, in primo luogo, la correttezza 
del recesso operato dalla banca in relazione a due contratti di conto deposito con 
l’intermediario. A tale proposito, il Collegio evidenzia come tale recesso si 
inserisca nell’ambito di un contratto a tempo indeterminato, essendo, quindi, 
ulteriormente sussumibile nell’ambito dei recessi ad nutum, di cui all’art. 1855 c.c., 
per i quali la legge si limita a richiedere che venga riconosciuto un adeguato 
preavviso alla controparte (pari ad almeno a 15 gg.). 
Nel caso di specie, i termini negoziali di preavviso sono fissati in 60 giorni, un 
termine certamente rispettoso delle norme di legge che, in concreto, risulta essere 
stato pienamente osservato dalla banca. Il solo profilo che potrebbe rilevare ai fini 
della non correttezza del recesso sarebbe legato alla sua “capricciosità”, ovverosia 
abusività, come delineato dalla giurisprudenza[1], la quale ha statuito, in ambito 
di teoria generale del negozio di recesso, che “qualora un contratto preveda il diritto 
di recesso “ad nutum” in favore di una delle parti, il giudice del merito non può esimersi, 
per il semplice fatto che i contraenti hanno previsto espressamente quella clausola in virtù 
della loro libertà e autonomia contrattuale, dal valutare se l’esercizio di tale facoltà sia 
stato effettuato nel pieno rispetto delle regole di correttezza e di buona fede cui deve 
improntarsi il comportamento delle parti del contratto. La mancanza della buona fede in 
senso oggettivo, espressamente richiesta dagli art. 1175 e 1375 c.c. nella formazione e 
nell’esecuzione del contratto, può rivelare, infatti, un abuso del diritto, pure 
contrattualmente stabilito, ossia un esercizio del diritto volto a conseguire fini diversi da 
quelli per i quali il diritto stesso è stato conferito. Conseguenzialmente, accertato l’abuso, 
può sorgere il diritto al risarcimento dei danni subiti. Tale sindacato, da parte del giudice 
di merito, deve pertanto essere esercitato in chiave di contemperamento dei diritti e degli 
interessi delle parti in causa, in una prospettiva anche di equilibrio e di correttezza dei 
comportamenti economici”. 
Nel caso di cui al ricorso, il recesso non appare sfornito di razionalità: 
la refrattarietà del cliente a completare, nonostante plurimi e addirittura enfatici 
solleciti dell’intermediario, la profilatura antiriciclaggio costituisce certamente 
una ragione di per sé sufficiente per giustificare la rottura del rapporto negoziale 
che risulta pertanto essere, in una ottica di rispetto delle Disposizioni di 
Trasparenza dell’Autorità di Vigilanza, correttamente esercitata, anche sotto il 
piano della motivazione. 
 
[1] Il riferimento è a Cass. n. 20106/2009. 
 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/19/recesso-ad-nutum-di-deposito-vincolato-la-refrattarieta-del-cliente-a-compilare-il-questionario-antiriciclaggio-e-causa-giustificativa/?fbclid=IwAR3qSLbklKduQVNF5jM6_Hsis5Ilp2byfMkVBlsOSp0pftHoiDhbfX_1DaU#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/19/recesso-ad-nutum-di-deposito-vincolato-la-refrattarieta-del-cliente-a-compilare-il-questionario-antiriciclaggio-e-causa-giustificativa/?fbclid=IwAR3qSLbklKduQVNF5jM6_Hsis5Ilp2byfMkVBlsOSp0pftHoiDhbfX_1DaU#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ABF-Collegio-di-Bologna-22-giugno-2022-n.-9636.pdf
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Sul diritto alla rinegoziazione del mutuo: la decisione di ABF 
Roma. 

 

Nota a ABF, Collegio di Roma, 23 giugno 2022, n. 9699. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, la controversia è incentrata sull’eventuale sussistenza di 
un diritto dei ricorrenti (e del corrispondente obbligo in capo alla banca) alla 
rinegoziazione delle condizioni economiche di due contratti di mutuo, con 
particolare riferimento alla previsione di tassi di interesse più favorevoli per i 
mutuatari. Al riguardo, alla stregua dei principi generali sulla libertà negoziale, la 
possibilità di riesaminare le condizioni contrattuali rientra (fatte salve limitate 
eccezioni normativamente stabilite) nella più ampia autonomia delle parti di 
definire e modificare il regolamento dei propri interessi, anche successivamente 
alla conclusione del contratto. In questa prospettiva, la modifica delle condizioni 
economiche, in cui può farsi rientrare tanto la temporanea sospensione dei termini 
di rimborso delle rate di un mutuo, quanto la modifica dei tassi di interesse, 
traducendosi in una facoltà concessa a entrambe le parti, e non a un diritto stabilito 
dal legislatore a favore del mutuatario, non può essere imposta e, pertanto, la 
rinegoziazione risulta possibile in presenza di un accordo tra banca e cliente in 
ordine alle variazioni da apportare al contratto. 
A diversa conclusione può giungersi solo ove ricorra una delle ipotesi eccezionali 
per le quali il legislatore (con la precipua finalità di tutelare preminenti interessi 
di carattere generale) preveda specifici diritti a favore di una delle parti, in deroga 
alla suddetta autonomia negoziale (circostanza non ravvisabile nel caso in esame). 
Con riguardo alla disciplina di settore si evidenzia, altresì, che lo statuto delle 
imprese bancarie non è compatibile con un obbligo generale di far credito né, 
tantomeno, con un obbligo generale a rinegoziare le condizioni di un credito già 
concesso, tenuto conto non solo della libertà negoziale e dell’autonomia gestionale 
proprie di ogni impresa di diritto comune, ma, anche e soprattutto, delle 
caratteristiche dell’attività bancaria che deve costantemente orientarsi ai canoni di 
“sana e prudente gestione”, avendo riguardo “alla stabilità complessiva, 
all’efficienza e competitività del sistema finanziario”[1]. Detta autonomia 
negoziale non esclude, pur tuttavia, il dovere dell’intermediario bancario e 
finanziario di tenere una condotta ispirata ai principi di buona fede e correttezza 
nelle relazioni negoziali, che si traduce, nel caso de quo, nell’onere di riscontrare 
tempestivamente le istanze dei clienti fornendo un celere responso adeguatamente 
motivato[2]. 
Nella fattispecie, parte ricorrente si duole del fatto che la banca abbia ignorato le 
istanze di rinegoziazione e sospensione dei mutui de quo. Tuttavia, dalla 
documentazione prodotta agli atti del procedimento non è possibile risalire al 
momento preciso in cui i ricorrenti avrebbero formalmente avanzato tali richieste 
alla controparte. Dalla documentazione versata in atti, può dedursi come la banca 
non abbia ignorato le richieste dei ricorrenti, rappresentando loro che, ai fini 
dell’eventuale rinegoziazione dei tassi di interesse, sarebbe stata necessaria 
un’attività istruttoria per valutare la sussistenza di “redditi mensili sufficienti a 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/sul-diritto-alla-rinegoziazione-del-mutuo-la-decisione-di-abf-roma/?fbclid=IwAR022SF6pDpCBkQJZ5Nt2vBZJ-aCJpi9zmU869rmM_KJVeBz3zXfDBQUcr0#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/sul-diritto-alla-rinegoziazione-del-mutuo-la-decisione-di-abf-roma/?fbclid=IwAR022SF6pDpCBkQJZ5Nt2vBZJ-aCJpi9zmU869rmM_KJVeBz3zXfDBQUcr0#_ftn2
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coprire le rate di mutuo e il sostentamento” familiare; dal canto loro i mutuatari 
hanno affermato che a quella data non erano nelle condizioni di fornire alla banca 
mutuante le garanzie richieste per l’accoglimento dell’istanza di rinegoziazione. 
Sicché, la condotta della resistente non appare censurabile. 
Da ultimo, la banca ha comunicato la concessione della sospensione dei mutui e, al 
tempo stesso, il diniego della domanda di rinegoziazione, per mancanza dei 
presupposti, riservandosi di riesaminare la questione al termine del periodo di 
moratoria. Pertanto, deve concludersi che, nell’ambito della propria autonomia 
negoziale, la resistente abbia riscontrato in tempi congrui le istanze avanzate dalla 
parte ricorrente, rappresentando i motivi del diniego. 
 
Qui la decisione. 
 
[1] Cfr. ABF, Collegio di Roma, n. 2923/2012. 
[2] Cfr. ABF, Collegio di Roma, n. 9132/2021. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Roma-23-giugno-2022-n.-9699.pdf
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Mutui indicizzati al franco svizzero e clausola di doppia 
conversione. 

 

Nota a ABF, Collegio di Napoli, 24 giugno 2022, n. 9802. 
 
Massima redazionale 
 
 Nel caso di specie, parte ricorrente rappresentava di essere cointestatario di 
un mutuo in euro indicizzato al franco svizzero, nonché di aver esercitato la facoltà 
di estinzione anticipata, con contestuale richiesta, da parte dell’intermediario del 
pagamento di € 8.409,48, a titolo di «rivalutazione», ai sensi della clausola n. 9 del 
contratto di mutuo, per cui l’importo del capitale residuo avrebbe dovuto essere 
prima convertito in franchi svizzeri al tasso di cambio convenzionale fissato nel 
contratto e, successivamente, riconvertito in euro al cambio franco/euro rilevato 
il giorno del rimborso (c.d. clausola di doppia conversione). 
Il Collegio napoletano rileva come, sul punto, sia intervenuta recentemente la 
Cassazione[1], che ha statuito il principio per cui: «le clausole redatte in modo non 
chiaro e comprensibile possono essere qualificate vessatorio o abusive e pertanto affette da 
nullità, se determinano a carico del consumatore un significativo squilibrio dei diritto e 
degli obblighi derivanti dal contratto»; «in tema di contratti tra professionisti e 
consumatore, allorché si controverta sulla chiarezza e comprensibilità delle clausole 
contrattuali … opera una presunzione legale, suscettibile di prova contraria, che genera 
un dovere di motivazione e di specifica confutazione in capo al giudice ordinario adito ai 
sensi dell’art. 37bis, comma 4, codice consumo e chiamato a occuparsi dello stesso 
regolamento contrattuale oggetto del provvedimento amministrativo reso dall’AGCM, che 
lo ha giudicato non chiaro e non sufficientemente comprensibile». Nella specie, il 
riferimento va, in particolare, al provvedimento AGCM del 9 luglio 2018, n. 26. 
Ciò premesso, in consonanza con i termini espressi dalla giurisprudenza di 
legittimità, più decisioni del Collegio di Coordinamento hanno ritenuto (pure 
richiamandosi alle decisioni della Corte di Giustizia)[2] la nullità della 
clausola attenzionata, rendendo inapplicabile il meccanismo di doppia 
conversione. Consequenzialmente, il cliente è tenuto a restituire esclusivamente la 
differenza tra la somma mutuata e il capitale già restituito[3]. 
 
[1] Il riferimento è a Cass. 31.08.2021, n. 23655. 
[2] Il riferimento è a CGUE, 30.04.2014, n. 26. 
[3] Cfr. ABF, n. 4135/2015, n. 5855/2015, n. 5866/2015, n. 5874/2015. 
 
Qui la decisione 
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Utilizzi fraudolenti: gli indici della colpa grave del cliente-
utilizzatore. 

 

Nota a ABF, Collegio di Milano, 1 luglio 2022, n. 9990. 
 
Massima redazionale 
 
Nel caso di specie, dalla documentazione versata in atti emerge che il furto dello 
strumento di pagamento fosse avvenuto tramite sottrazione della borsa nascosta 
sotto un cuscino nell’auto in sosta, contenente il borsellino con le carte sottratte; 
nella denuncia, parte ricorrente evidenziava di avere ritrovato l’auto con la 
serratura della portiera lato passeggero danneggiata: questo lascia presumere, 
quindi, che l’auto fosse chiusa a chiave. Il furto è avvenuto tra le ore 14:30 e le 
15:30 e ha riguardato tre strumenti di pagamento emessi dall’intermediario, di cui 
due utilizzati dal ladro poco tempo dopo il furto: il primo prelievo è avvenuto alle 
ore 15.13. Orbene, senza soluzione di continuità con quanto già statuito in 
occasioni non dissimili da quella in esame, il Collegio ritiene che siano 
scientemente da considerarsi indici della colpa grave della ricorrente sia il breve 
lasso di tempo intercorso tra il furto e il prelievo, sia la contestuale sottrazione di 
più strumenti di pagamento, tutti utilizzati dai malfattori senza incorrere in errori 
nella digitazione del pin: queste circostanze dimostrano l’incauta custodia delle 
carte insieme ai rispettivi codici segreti. 
 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ABF-Collegio-di-Milano-1-luglio-2022-n.-9990.pdf
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Sistema di autenticazione multifattoriale e spoofing: la colpa 
grave nell’incauto enrollment di un nuovo dispositivo per la 

ricezione dei codici di sicurezza. 
 

Nota a ABF, Collegio di Milano, 1 luglio 2022, n. 9974. 
 
Massima redazionale 
 
In apertura, il Collegio rileva come l’art. 12 D.lgs. n. 11/2010, che regola il regime 
della responsabilità dell’intermediario per l’utilizzo non autorizzato dall’utente di 
strumenti e servizi di pagamento, ascriva la responsabilità in capo al prestatore dei 
servizi di pagamento in tutte le ipotesi di uso non autorizzato, a meno che non vi 
sia evidenza della frode dell’utente ovvero del dolo o della colpa grave di 
quest’ultimo nell’adempiere gli obblighi di cui all’art. 7 (ovverosia, gli obblighi di 
custodia e di corretta utilizzazione dello strumento di pagamento). 
L’art. 10 alloca sull’intermediario l’onere di 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”, precisando, al secondo comma, che “l’utilizzo di uno strumento di 
pagamento registrato dal prestatore di servizi di pagamento non è di per sé 
necessariamente sufficiente a dimostrare che l’operazione sia stata autorizzata 
dall’utilizzatore medesimo, né che questi abbia agito in modo fraudolento o non abbia 
adempiuto con dolo o colpa grave a uno o più degli obblighi di cui all’articolo 7”, 
gravando sull’intermediario “la prova della frode, del dolo o della colpa grave 
dell’utente”. 
Da questo complesso di disposizioni si ricava, come chiarito dal Collegio di 
Coordinamento[1], che, per un verso, è onere dell’utente il solo disconoscimento 
dell’operazione di pagamento non autorizzata, mentre, per non incorrere nella 
responsabilità, di cui all’art. 12, va tenuto conto del principio interpretativo 
secondo il quale “la previsione di cui all’art. 10, comma 2, del d. lgs. n.11/2010 in ordine 
all’onere posto a carico del PSP della prova della frode, del dolo o della colpa grave 
dell’utilizzatore, va interpretato nel senso che la produzione documentale volta a provare 
l’”autenticazione” e la formale regolarità dell’operazione contestata non soddisfa, di per 
sé, l’onere probatorio, essendo necessario che l’intermediario provveda specificamente a 
indicare una serie di elementi di fatto che caratterizzano le modalità esecutive 
dell’operazione dai quali possa trarsi la prova, in via presuntiva, della colpa grave 
dell’utente”. 
Venendo ai fatti oggetto del ricorso, parte ricorrente disconosceva un bonifico 
istantaneo. Ciò premesso, il sistema di autenticazione delle operazioni di 
pagamento adottato dall’intermediario è multifattoriale: più nello specifico, 
comprende l’uso di password statiche, conosciute dal titolare (Codice Titolare e 
codice PIN), e di password dinamiche, inserite via app, alle quali si può aggiungere, 
al fine di garantire un ulteriore livello di sicurezza, una password dinamica inviata 
via SMS. Ciò risulta conforme a quanto richiesto dall’art. 10bis D.lgs. n. 11/2010, 
in base al quale “i prestatori di servizi di pagamento applicano l’autenticazione forte del 
cliente”. La SCA è stata richiesta dall’intermediario sia con riferimento all’accesso 
al conto (pin, quale elemento di conoscenza e OTP inserita tramite app, quale 
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elemento di possesso), che per quanto concerne l’enrollment di un nuovo dispositivo 
(da ritenere appartenente ai malfattori). 
La modificazione del dispositivo registrato (enrolled) è stata immediatamente 
comunicata alla ricorrente, che tuttavia non è intervenuta in alcun modo. Il 
bonifico istantaneo contestato veniva disposto tramite app, con corretto 
inserimento di PIN e OTP, oltre a OTS inviato al numero registrato della 
ricorrente. A dimostrazione della corretta autenticazione delle operazioni 
contestate, l’intermediario resistente ha prodotto evidenza del log (ossia della 
tracciatura informatica), che risulta confermata dalla produzione del ricorrente di 
tutti gli sms ricevuti dall’intermediario. Come sottolineato dalla summenzionata 
decisione del Collegio di Coordinamento, “la semplice produzione in giudizio del “log 
informatico” relativo all’operazione contestata non è sufficiente perché possa considerarsi 
assolto l’onere probatorio posto a carico dell’intermediario ai sensi del comma 2 della 
norma, richiedendosi che il PSP alleghi specifiche deduzioni su fatti e circostanze 
riguardanti la fase esecutiva dell’operazione stessa in modo da consentire al Collegio di 
accertare l’eventuale responsabilità dell’utente nel compimento dell’operazione contestata”. 
Nel caso di specie, il Collegio milanese rileva la sussistenza di tali circostanze 
riguardanti la fase esecutiva. Le evidenze documentali comprovano che 
l’operatività fraudolenta sia stata preceduta da un accesso al sistema home 
banking della ricorrente. Successivamente, risulta che sia stata effettuato 
l’enrollment della app di mobile banking su un nuovo dispositivo. Tale operazione è 
stata effettuata mediante corretto inserimento, oltre al PIN, del codice OTS 
ricevuto dalla ricorrente via SMS sul proprio cellulare. Di tale entrollment è stato 
dato avviso al ricorrente mediante comunicazione sms. Successivamente, risulta 
che sia stato effettuato il censimento delle domande segrete, autorizzato mediante 
codice OTS, ricevuto dalla ricorrente tramite sms. Anche di tale operazione veniva 
dato avviso alla ricorrente tramite notifica push e sms. In altri termini, i codici 
autorizzativi erano preceduti da una chiara indicazione dell’operazione che veniva 
autorizzata, con specificazione di tipologia di operazione e importo e, per la 
ricarica, destinatario del pagamento. Si tratta di cautele che avrebbero potuto (e 
dovuto) impedire la comunicazione delle credenziali dispositive a terzi da parte 
della ricorrente. È, del resto, documentato che, dopo aver autorizzato 
l’enrollment della app su un nuovo device, a distanza di parecchi giorni, senza 
chiedere chiarimenti all’intermediario, la ricorrente abbia autorizzato la prima 
operazione mediante inserimento dell’OTS ricevuta successivamente alla propria 
utenza mobile certificata. Risulta, inoltre, dai documenti versati in atti che negli 
SMS contenenti ciascun OTS, l’intermediario abbia indicato in modo chiaro 
l’operazione che l’utente era in procinto di autorizzare, precisando con riferimento 
al bonifico l’importo e il destinatario. Queste circostanze sono idonee a 
comprovare la colpa grave del ricorrente, tale da escludere che l’intermediario sia 
tenuto ex art. 12, comma 3, d.lgs. n. 11/2010 a restituire l’importo oggetto 
dell’operazione disconosciuta. 
Non è neppure idonea a escludere la concreta dimostrazione della colpa grave del 
ricorrente la particolare insidiosità della truffa perpetrata ai suoi danni 
(c.d. spoofing), in altri casi pure ritenuta dalla giurisprudenza arbitrale tale da 
neutralizzare la grave negligenza del comportamento del cliente che abbia 
comunicato a terzi le proprie credenziali[2]. La ricorrente non fornisce prova né 
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dell’SMS, né, tantomeno, della provenienza della telefonata ricevuta, mentre 
ammette di aver scaricato sul proprio telefono una app e avervi inserito il PIN. Con 
il che non risulta provata la particolare insidiosità della truffa subita[3]. 
Il sistema di tutela dell’utilizzatore disegnato dalla PSD2, pur allocando in via 
tendenziale sull’intermediario il rischio delle operazioni fraudolente, non rende 
affatto superfluo il ruolo dell’utente nella fase di autorizzazione dell’operazione. 
Nel caso di operazioni di pagamento elettronico, che il legislatore europeo 
considera particolarmente delicate, in quanto “maggiormente a rischio frode”[4], 
non si richiede ai PSP di elaborare soluzioni tecnologiche che esonerino l’utente 
dall’obbligo (art. 7 d.lgs. n. 11/2010) dal custodire in modo vigile, e impiegare in 
modo sorvegliato, gli elementi che compongono la strong customer 
authentication (c.d. SCA). A tal riguardo, occorre puntualizzare che l’art. 10bis, 
comma 2, D.lgs. n. 11/2010 non esclude affatto che l’utente contribuisca in modo 
decisivo ad autorizzare le operazioni mediante il collegamento dinamico, 
richiedendo al PSP la comunicazione riservata al solo utente di dati relativi 
all’operazione di pagamento: “nel caso dell’avvio di un’operazione di pagamento 
elettronico di cui al paragrafo 1, lettera b), per le operazioni di pagamento elettronico a 
distanza, l’autenticazione forte del cliente applicata dai prestatori di servizi di pagamento 
comprende elementi che colleghino in maniera dinamica l’operazione a uno specifico 
importo e a un beneficiario specifico”. Elementi che, quando indicati in modo 
trasparente dal PSP e non compromessi da soggetti terzi, non possono essere 
trascurati da questo Arbitro nel valutare la grave negligenza dell’utente che 
comunichi i fattori del “codice di autenticazione”, così indirettamente autorizzando 
il pagamento. 
 ______________________________ 
[1] Il riferimento è a ABF, Collegio di Coordinamento, n. 22745/2019. 
[2] Ex multis ABF, Collegio di Torino, nn. 11712/2021 e 10044/2021. 
[3] Cfr. ABF, Collegio di Milano, n. 22347/2021. 
[4] V. Considerando n. 3, Regolamento UE n. 2018/389, c.d. “RTS”. 
 
Qui la decisione 
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Obblighi di adeguata verifica della clientela e apertura 
(fraudolenta) di conto corrente online: la responsabilità 

dell’intermediario. 
 

Nota a ABF, Collegio di Palermo, 5 luglio 2022, n. 10168. 
 
Massima redazionale 
 
La questione oggetto del presente procedimento concerne la richiesta di 
annullamento di due contratti stipulati in seguito ad un asserito furto d’identità. 
Sul punto, il D.lgs. n. 231/2007, nel dettare la disciplina antiriciclaggio applicabile 
agli intermediari del credito, detta una serie di obblighi inderogabili e cogenti, sia 
in capo ai clienti, sia in capo agli intermediari, laddove in particolare si prevede 
che questi ultimi siano tenuti ad acquisire una serie di informazioni riferite al 
cliente e i rapporti con questi intrattenuti. Ai fini che in questa sede interessano, 
assumono rilevanza gli artt. 15, 18, 19, 28 e 30, nella loro versione ratione 
temporis applicabile, nonché il Provvedimento della Banca d’Italia emanato in 
attuazione dell’art. 7, comma 2, del D.lgs. n. 231/2007, nella sua versione ratione 
temporis applicabile. In particolare, il legislatore, dopo aver previsto all’art. 15 che 
“Gli intermediari finanziari e gli altri soggetti esercenti attività finanziaria […] 
osservano gli obblighi di adeguata verifica della clientela in relazione ai rapporti e alle 
operazioni inerenti allo svolgimento dell’attività istituzionale o professionale degli stessi 
ed, in particolare […] a) quando instaurano un rapporto continuativo”, afferma all’art. 
18 che “Gli obblighi di adeguata verifica della clientela consistono nelle seguenti attività: 
a) identificare il cliente e verificarne l’identità sulla base di documenti, dati o informazioni 
ottenuti da una fonte affidabile e indipendente; b) identificare l’eventuale titolare effettivo 
e verificarne l’identità; c) ottenere informazioni sullo scopo e sulla natura prevista del 
rapporto continuativo o della prestazione professionale”, individuando al successivo art. 
19 le “Modalità di adempimento degli obblighi” di adeguata verifica e specificato, poi, 
all’art. 28 gli “Obblighi rafforzati” che trovano applicazione nel caso in cui il cliente 
non sia fisicamente presente. 
Il richiamato art. 19 prevede, senza soluzione di continuità, che “1. L’adempimento 
degli obblighi di adeguata verifica della clientela, di cui all’articolo 18, avviene sulla base 
delle modalità di seguito descritte: a) l’identificazione e la verifica dell’identità del cliente 
e del titolare effettivo è svolta, in presenza del cliente, anche attraverso propri dipendenti o 
collaboratori, mediante un documento d’identità non scaduto, tra quelli di cui all’allegato 
tecnico, prima dell’instaurazione del rapporto continuativo o al momento in cui è conferito 
l’incarico di svolgere una prestazione professionale o dell’esecuzione dell’operazione. […]; 
b) l’identificazione e la verifica dell’identità del titolare effettivo è effettuata 
contestualmente all’identificazione del cliente […]. Per identificare e verificare l’identità 
del titolare effettivo i soggetti destinatari di tale obbligo possono decidere di fare ricorso a 
pubblici registri, elenchi, atti o documenti conoscibili da chiunque contenenti informazioni 
sui titolari effettivi, chiedere ai propri clienti i dati pertinenti ovvero ottenere le 
informazioni in altro modo; c) il controllo costante nel corso del rapporto continuativo o 
della prestazione professionale si attua analizzando le transazioni concluse durante tutta 
la durata di tale rapporto in modo da verificare che tali transazioni siano compatibili con 
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la conoscenza che l’ente o la persona tenuta all’identificazione hanno del proprio cliente, 
delle sue attività commerciali e del suo profilo di rischio, avendo riguardo, se necessario, 
all’origine dei fondi e tenendo aggiornati i documenti, i dati o le informazioni detenute”. 
Il successivo art. 28 chiarisce, inoltre, che “2. Quando il cliente non è fisicamente 
presente, gli enti e le persone soggetti al presente decreto adottano misure specifiche e 
adeguate per compensare il rischio più elevato applicando una o più fra le misure di seguito 
indicate: a) accertare l’identità del cliente tramite documenti, dati o informazioni 
supplementari; b) adottare misure supplementari per la verifica o la certificazione dei 
documenti forniti o richiedere una certificazione di conferma di un ente creditizio o 
finanziario soggetto alla direttiva; c) assicurarsi che il primo pagamento relativo 
all’operazione sia effettuato tramite un conto intestato al cliente presso un ente creditizio. 
3. Gli obblighi di identificazione e adeguata verifica della clientela si considerano 
comunque assolti, anche senza la presenza fisica del cliente, nei seguenti casi: a) qualora il 
cliente sia già identificato in relazione a un rapporto in essere, purché le informazioni 
esistenti siano aggiornate; b) per le operazioni effettuate con sistemi di cassa continua o di 
sportelli automatici, per corrispondenza o attraverso soggetti che svolgono attività di 
trasporto di valori o mediante carte di pagamento; tali operazioni sono imputate al 
soggetto titolare del rapporto al quale ineriscono; c) per i clienti i cui dati identificativi e 
le altre informazioni da acquisire risultino da atti pubblici, da scritture private autenticate 
o da certificati qualificati utilizzati per la generazione di una firma digitale associata a 
documenti informatici ai sensi dell’articolo 24 del decreto legislativo 7 marzo 2005, n. 82; 
d) per i clienti i cui dati identificativi e le altre informazioni da acquisire risultino da 
dichiarazione della rappresentanza e dell’autorità consolare italiana, così come indicata 
nell’articolo 6 del decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 153”. Infine, l’art. 30, nel 
dettare particolari modalità di attuazione dell’adeguata verifica della clientela, 
afferma che gli obblighi “di cui all’articolo 18, comma 1, lettera a), b) e c), si considerano 
comunque assolti, pur in assenza del cliente, quando è fornita idonea attestazione da parte 
di uno dei soggetti seguenti, con i quali i clienti abbiano rapporti continuativi ovvero ai 
quali abbiano conferito incarico a svolgere una prestazione professionale e in relazione ai 
quali siano stati già identificati di persona: a) intermediari di cui all’articolo 11, comma 
1, nonché le loro succursali insediate in Stati extracomunitari che applicano misure 
equivalenti a quelle della direttiva; […]. 2. L’attestazione deve essere idonea a confermare 
l’identità tra il soggetto che deve essere identificato e il soggetto titolare del conto o del 
rapporto instaurato presso l’intermediario o il professionista attestante, nonché l’esattezza 
delle informazioni comunicate a distanza. 3. L’attestazione può consistere in un bonifico 
eseguito a valere sul conto per il quale il cliente è stato identificato di persona, che contenga 
un codice rilasciato al cliente dall’intermediario che deve procedere all’identificazione. 
[…] 6. Nel caso in cui sorgano in qualunque momento dubbi sull’identità del cliente, i 
soggetti obbligati ai sensi del presente decreto compiono una nuova identificazione che dia 
certezza sulla sua identità”. 
A completamento, per quanto riguarda la normativa di attuazione, il 
Provvedimento della Banca d’Italia del 3 aprile 2013, contenente le Disposizioni 
attuative in materia di adeguata verifica della clientela, ai sensi dell’art. 7, comma 
2, del Decreto Legislativo 21 novembre 2007, n. 231, prevede che “Ai fini 
dell’identificazione del cliente, l’attestazione può essere resa attraverso: a) la trasmissione 
di un bonifico che sia eseguito a valere su un conto per il quale cliente è stato identificato 
di persona e che contenga il codice identificativo assegnato al cliente dall’intermediario che 



 

 338 

deve effettuare l’identificazione a distanza. In tal caso, tale intermediario riceve dal cliente 
comunicazione dei dati identificativi, assegna il codice identificativo al cliente medesimo, 
che questi comunica alla banca presso la quale è intrattenuto il rapporto che, a sua volta, 
verifica la corrispondenza dei dati identificativi e riporta il codice nel bonifico inviato 
all’intermediario unitamente ai suddetti dati identificativi” (Parte V, Sez. II. 4). 
Nel caso in esame, risulta come l’Intermediario, nel corso dell’apertura di un 
contratto di conto corrente online (senza la presenza fisica del cliente), non si sia 
attenuto a quegli obblighi rafforzati di adeguata verifica previsti, dalla succitata 
normativa, per il caso in cui il cliente non sia fisicamente presente. In via dirimente, 
il Collegio palermitano evidenzia come dalla documentazione prodotta possa 
evincersi che la firma digitale non fosse stata correttamente verificata, atteso che 
il log riportava la dicitura “signature not verified”; in maniera non dissimile, anche 
altri dati non risultano verificati/corretti (indirizzo, cellulare, pec). 
A tal riguardo, è premura dell’ABF rilevare l’insufficienza, affinché l’Intermediario 
risulti adempiente degli obblighi gravanti a suo carico, della sola produzione di 
copia di un documento di identità. 
Ciò premesso, viene riaffermato il principio per cui “è quindi evidente che nel caso di 
specie il fatto da cui origina il pregiudizio subito dalla parte ricorrente, vale a 
dire l’apertura di rapporti di conto corrente a suo nome da parte di terzi al fine di farvi 
confluire somme provenienti da reato, sia imputabile agli intermediari resistenti, i quali 
non hanno diligentemente adempiuto agli obblighi di adeguata verifica della clientela come 
individuati dalla normativa dinnanzi richiamata consentendo comunque l’apertura dei 
suddetti rapporti di conto corrente. È in particolare evidente che la condotta degli 
intermediari resistenti sia stata al contempo necessaria e sufficiente a causare il danno 
subito dalla parte ricorrente e comunque tale da aggravare apprezzabilmente il pericolo 
del verificarsi del fatto dannoso, sicché non sembra esservi dubbio della sussistenza di 
un nesso causale che consenta di imputare agli intermediari resistenti il danno subito dalla 
parte ricorrente. D’altronde, anche in base ad un giudizio controfattuale è agevole 
affermare che qualora gli intermediari si fossero attenuti alla normativa dinnanzi 
richiamata, attuando puntualmente gli obblighi di adeguata verifica che sugli stessi 
incombono, ciò sarebbe stato sufficiente ad impedire il verificarsi dell’evento dannoso. 
Infine, anche in una prospettiva di efficienza e di regolazione del mercato creditizio, non 
pare superfluo rilevare che la diffusione del fenomeno dei furti di identità nei rapporti 
bancari e finanziari induce ad auspicare una maggiore e più puntuale verifica dell’identità 
della clientela da parte degli intermediari e ciò, oltre che tramite una puntuale e rigorosa 
applicazione della normativa applicabile, anche attraverso ogni ulteriore e più ampia 
verifica che pur non espressamente prevista dalla normativa si renda necessaria in base 
alle circostanze del caso concreto”[1]. 
Non essendo stata accertata la paternità della sottoscrizione digitale, ne consegue 
inevitabilmente la nullità dei contratti di finanziamento e di conto corrente, con 
conseguente inefficacia degli stessi nei confronti del ricorrente, il quale non risulta 
tenuto a corrispondere alcun importo all’Intermediario. 
 [1] Cfr. ABF, Collegio di Milano, n. 10885/2020. 
 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/13/obblighi-di-adeguata-verifica-della-clientela-e-apertura-fraudolenta-di-conto-corrente-online-la-responsabilita-dellintermediario/?fbclid=IwAR1op1FXD7gaZUTRp6Q0mPyh9-wHeygTrRNRs3QamWP5CCPpeRkXW9LhmsE#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/13/obblighi-di-adeguata-verifica-della-clientela-e-apertura-fraudolenta-di-conto-corrente-online-la-responsabilita-dellintermediario/?fbclid=IwAR1op1FXD7gaZUTRp6Q0mPyh9-wHeygTrRNRs3QamWP5CCPpeRkXW9LhmsE#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ABF-Collegio-di-Palermo-5-luglio-2022-n.-10168.pdf
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Phishing: rimborso integrale della somma, in assenza di 
prova della SCA. 

 

Nota a ABF, Collegio di Bari, 13 luglio 2022. 
 
Massima redazionale (segnalazione dell’Avv. Maria Fontana Vita della 
Corte) 
 
Nella fattispecie, parte ricorrente disconosceva due pagamenti online sul proprio 
corrente, riferendo, a tal proposito, di aver ricevuto un messaggio 
dall’intermediario, nel quale gli veniva comunicato un accesso anomalo al suo 
conto e veniva invitato a digitare sul link, poi effettivamente digitato, inserendo, 
infine, i dati richiesti al fine di bloccare il suddetto accesso. A tale messaggio faceva 
seguito una telefonata apparentemente proveniente dall’intermediario, nel corso 
della quale gli veniva chiesto di comunicare i codici ricevuti via sms, nonché di 
disinstallare l’App. A distanza di qualche ora, il ricorrente provvedeva a 
reinstallare l’App, avvedendosi del compimento delle due operazioni. Ritenendo 
che, nel caso di specie, l’intermediario sia venuto meno ai propri doveri di diligenza 
qualificata, non avendo posto in essere misure adeguate a impedire a terzi l’accesso 
fraudolento, il ricorrente chiede il rimborso integrale delle somme indebitamente 
sottratte, oltre interessi legali. 
Il Collegio barese rileva che, stando alla documentazione versata in atti 
dall’Intermediario, nonché alla descrizione effettuata nelle controdeduzioni, non 
sia stata fornita evidenza relativamente all’adozione di un sistema di 
autenticazione forte. In particolare, l’Intermediario ha prodotto alcune schermate, 
da cui si evince il PAN della carta che, secondo il consolidato orientamento 
arbitrale, non costituisce elemento sufficiente e affidabile di cui l’utilizzatore abbia 
il possesso e la conoscenza. Peraltro, l’Intermediario, precisando di aver adottato 
un sistema di autenticazione a due fattori, non adduceva, pur tuttavia, quali fossero 
gli elementi della SCA (strong customer authentication) richiesti per l’autenticazione 
del sistema utilizzato. Tutto ciò premesso, l’ABF ritiene non comprovata la 
regolare autenticazione delle operazioni contestate, rendendo, dunque, superflua 
la valutazione di eventuali profili di colpa ascrivibili al ricorrente. 
 
Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/23584-2/
https://www.dirittodelrisparmio.it/23584-2/
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ABF-Collegio-di-Bari-13-luglio-2022.pdf
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Utilizzo fraudolento degli strumenti di pagamento: sulla 
incauta comunicazione delle credenziali statiche e dinamiche a 

terzi ignoti. 
 

Nota a Trib. Como, 7 marzo 2022. 
 
di Marzia Luceri 
 
L’esecuzione di operazioni di pagamento online è prassi ampiamente diffusa 
nell’attuale contesto giuridico. 
Come noto, al fine di poter disporre le suddette operazioni, è stata normativamente 
prevista, a livello comunitario, una procedura di autenticazione “forte” idonea a 
consentire, al prestatore dei servizi di pagamento, la verificazione dell’identità di 
un utente del relativo servizio e/o della validità dell’uso del relativo strumento di 
pagamento. 
Tale procedura di autenticazione si sostanzia, nei fatti, nell’inserimento, da parte 
dell’utente, su richiesta del prestatore dei servizi di pagamento, di specifiche 
credenziali statiche (quali, codice titola e pin) e dinamiche (quale, l’OTP) di sola 
conoscenza del cliente. 
Tuttavia, nonostante la previsione di tale misura di sicurezza, i fenomeni di frode 
online, da parte di terzi ignoti, non si sono arrestati, risultando invece sempre più 
sofisticati.  
Nella sentenza in oggetto, in particolare, il Tribunale di Como ha esaminato 
l’ormai nota e diffusa modalità di truffa online, denominata “phishing”. 
Parte attrice, nel caso di specie, ha convenuto in giudizio il relativo prestatore dei 
servizi di pagamento per sentirlo condannare al risarcimento del danno da 
inadempimento contrattuale per intempestivo blocco delle operazioni di bonifico 
ordinario disposte dalla propria home banking da parte di terzi ignoti. 
Costituitosi, l’istituto di credito ha rilevato, da un lato, l’avvenuta corretta 
autenticazione delle suddette operazioni di pagamento nel rispetto della vigente 
normativa, dall’altro, la condotta colpevole dell’utente. 
Invero, sulla scorta delle evidenze documentali prodotte, posta la corretta 
autenticazione delle operazioni disconosciute, è emerso che: i) il cliente ha 
comunicato le proprie credenziali statiche e dinamiche ad altri soggetti nonostante 
l’ammonimento, ricevuto al momento della ricezione del codice OTP, di “non 
fornire a nessuno tale codice”; ii) il cliente ha ignorato l’SMS ricevuto sulla propria 
utenza telefonica, con il quale era stato allertato circa l’avvenuta esecuzione di una 
nuova operazione di enrollment su un dispositivo mobile diverso dal proprio; iii) il 
cliente ha omesso di comunicare all’istituto di credito, per ben otto giorni, 
l’avvenuto blocco dell’app sul proprio dispositivo. 
In ragione di tali accadimenti, il Tribunale non ha potuto non rilevare 
come, “nonostante la ricezione di molteplici avvisi, ammonimenti e comunicazioni idonei 
a consentire l’individuazione di anomalie già di per sé allarmanti”, parte attrice non 
abbia “posto in essere alcuna delle cautele ripetutamente richieste dalla banca alla propria 
clientela, così incorrendo negli effetti dannosi dei quali oggi chiede il risarcimento”.  
  
Qui la sentenza.  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Trib.-Como-Sez.-II-7-marzo-2022.pdf
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La mera tolleranza non equivale a un affidamento di fatto. 
 

Nota a App. Roma, Sez. Impr., 14 marzo 2022, n. 1692. 
 
Massima redazionale 
 
Con la recente sentenza in oggetto, la Sezione Specializzata in materia di impresa 
della Corte d’Appello di Roma ha evidenziato come la presenza costante di saldi 
negativi non sia, di per sé, sufficiente a configurare un affidamento di fatto, 
dovendosi, per contro, ritenersi sussistente unicamente una mera tolleranza del 
perdurante sconfinamento a debito del correntista. 
In altri termini, la Corte territoriale si pone senza soluzione di continuità con il 
principio per cui «A far data dall’entrata in vigore della legge 17.2.1992, n. 154 il 
contratto di apertura di credito (come tutti i contratti bancari) deve essere redatto (e dunque 
provato) per iscritto e comunque, e pur con riferimento al periodo precedente, la tolleranza 
di fatto all’uso dell’affidamento e dunque all’utilizzo di credito appare fatto di per sé 
inidoneo a comprovare l’assunzione da parte della banca delle obbligazioni derivanti dal 
contratto di apertura di credito, soprattutto quando tali circostanze di fatto non consentano 
neppure di determinare l’ammontare del fido asseritamente accordato.». 
Invero, il principio della forma scritta a pena di nullità deve ritenersi valevole nei 
confronti di ambedue i contraenti e, consequenzialmente, risulterebbe contra 
legem configurare a carico dell’Istituto bancario un rapporto di fatto, in assenza di 
apposti contratto scritto, che indichi il massimo fido accordato e le condizioni 
contrattuali praticate. 
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Prova intesa anticoncorrenziale: ordine di esibizione 
modulistica dei contratti fideiussori. 

 

Nota a Trib. Monza, 24 marzo 2022. 
 
Massima redazionale (segnalazione a cura dell’Avv. Francesco Scaringella) 
 
 Il giudice monzese, ai fini della prova dell’intesa anticoncorrenziale in tema di 
fideiussioni redatte su schema ABI, ha accolto l’istanza di ordine di esibizione della 
modulistica contrattuale in uso presso la Banca garantita, dal 2003 al 2010, nonché 
dei modelli utilizzati, dal 2008 al 2011, dagli Istituti aderenti ad ABI. 
 
Qui il verbale. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Trib.-Monza-24-marzo-2022.pdf
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Sull’estensione dell’indagine sull’usurarietà delle condizioni 
pattuite. 

 

Nota a Trib. Bari, Sez. GIP/GUP, 7 aprile 2022. 
 
A cura dell’Avv. Dario Nardone. 
 
Va indicato al PM lo svolgimento di ulteriori indagini laddove il perito da egli 
nominato abbia limitato l’indagine di usurarietà al solo TEG in sé [ovvero 
all’esame del solo programma negoziale e fisiologico del mutuo come da piano di 
ammortamento, ndr], laddove, diversamente, l’ipotesi prospettata dal querelante 
è che il carattere usurario delle pattuizioni sia legato allo svilupparsi del rapporto 
nelle specifiche ipotesi di estinzione anticipata e risoluzione per inadempimento. 
La rilevanza del denunziato TEG usurario in tali diverse ipotesi previamente 
estintive rispetto al programma negoziale, nasce dal fatto che, pur non essendo 
stata pattuita alcuna commissione per l’estinzione anticipata o alcuna penale per la 
risoluzione da inadempimento, l’effetto delle spese iniziali si ripercuote 
inevitabilmente sul piano di rimborso nell’ipotesi in cui la parte mutuataria decida 
di estinguere il mutuo o la banca decida di risolverlo entro un determinato termine. 
 
Qui il provvedimento. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/GIP-presso-Tribunale-di-Bari-7-aprile-2022-Est.-Battista.pdf
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Responsabilità precontrattuale e richiesta di mutuo. 
 

Nota a App. Roma, Sez. III, 12 aprile 2022, n. 2436. 
 
Massima redazionale 
 
 È pacifico che la responsabilità precontrattuale vada limitata ai soli soggetti che, 
nelle trattative, si presentino in qualità di futura parte del contratto da concludere, 
con esclusione, quindi, di ogni responsabilità in solido del dipendente che, nella 
vicenda, si è limitato a rappresentare l’Istituto di credito e nei cui confronti alcun 
autonomo addebito risulta essere mai stato mosso. 
Ciò premesso, la Banca ha piena autonomia decisionale nella valutazione del merito 
creditizio del proprio cliente e nella conseguente determinazione circa l’erogazione 
o il diniego del mutuo, ma, nelle trattative anteriori all’eventuale stipula del 
contratto di mutuo, deve, comunque, comportarsi sempre (così come il cliente) 
secondo buona fede e correttezza e, in caso di rifiuto della richiesta, è tenuta a 
darne, senza indugio, motivata comunicazione al cliente. Nella specie, è da 
escludersi qualsiasi nesso eziologico tra la richiesta d mutuo e il contratto 
preliminare stipulato per l’acquisto dell’immobile commerciale, in quanto la Banca 
non aveva effettuato alcuna istruttoria in ordine alla domanda di concessione del 
mutuo, presentata appena il venerdì precedente: di talché, nessuna seria trattativa 
tra le parti poteva ritenersi iniziata, né, tantomeno, può ritenersi, in considerazione 
delle complesse dinamiche bancarie, che il cliente si fosse determinato a concludere 
il contratto preliminare facendo affidamento sulla concessione del mutuo richiesto 
soltanto tre giorni prima. 
 
Qui la sentenza. 
 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/App.-Roma-Sez.-III-12-aprile-2022-n.-2436.pdf
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Rinvio sulla sospensione dell’esecuzione (ex art. 624 c.p.c.) su 
decreto ingiuntivo passato in giudicato (in attesa della CGUE). 

 

Nota a Trib. Udine, 28 aprile 2022. 
 
Massima redazionale (segnalazione a cura dell’Avv. Gladys Castellano) 
 
Il giudice friulano ha rinviato la decisione sulla sospensione dell’esecuzione ex art. 
624 c.p.c., su decreto ingiuntivo passato in giudicato, in attesa della discussione, in 
udienza, davanti alla Corte di Giustizia dell’Unione Europea, fissata per il 
prossimo 17.5.2022, su questione analoga, sollevata dal Tribunale di Milano, con 
domanda di pronuncia pregiudiziale del 15.11.2019. 
Nello specifico, il Tribunale meneghino ha rimesso alla CGUE due questioni 
pregiudiziali: 

• Se ed a quali condizioni il combinato disposto degli artt. 6 e 7 della direttiva 
93/13/CEE (1) e dell’art. 47 della Carta dei diritti fondamentali 
dell’Unione europea osti ad un ordinamento nazionale, come quello 
delineato, che preclude al giudice dell’esecuzione di effettuare un sindacato 
intrinseco di un titolo esecutivo giudiziale passato in giudicato, 
allorquando il consumatore, avuta consapevolezza del proprio status 
(consapevolezza precedentemente preclusa dal diritto vivente), richieda di 
effettuare un simile sindacato. 

• Se ed a quali condizioni il combinato disposto degli artt. 6 e 7 della direttiva 
93/13/CEE e dell’art. 47 della Carta dei diritti fondamentali dell’Unione 
europea osti ad un ordinamento come quello nazionale che, a fronte di un 
giudicato implicito sulla mancata vessatorietà di una clausola contrattuale, 
preclude al giudice dell’esecuzione, chiamato a decidere su un’opposizione 
all’esecuzione proposta dal consumatore, di rilevare una simile vessatorietà 
e se una simile preclusione possa ritenersi esistente anche ove, in relazione 
al diritto vivente vigente al momento della formazione del giudicato, la 
valutazione della vessatorietà della clausola era preclusa dalla non 
qualificabilità del fideiussore come consumatore. 
 

Qui il verbale di udienza. 
 
Qui la domanda di pronuncia pregiudiziale. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Trib.-Udine-Sez.-II-28-aprile-2022.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Domanda-pronuncia-pregiudiziale_C_831_19.pdf
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Responsabilità della banca per malware sul device della 
cliente: insussistenza (se assenti indici di anomalia). 

 

Nota a Trib. Torino, 29.04.2022. 
 
Massima redazionale 
 
 Nella fattispecie, parte ricorrente è stata vittima di un’attività fraudolenta da parte 
di terzi, segnatamente della truffa realizzata con lo schema del c.d. “man in the 
middle” (o “man in the browser”), per cui in buona sostanza: 
1) il cliente ha effettuato una richiesta al server tramite il proprio browser; 
2) il browser del cliente, infettato dal malware, ha riportato la richiesta in modo 
alterato al server della banca (nel caso specifico ha trasferito un nome del 
destinatario dell’operazione di bonifico ed il relativo IBAN differenti rispetto a 
quelli digitati dall’utente); 
3) il browser del cliente, sempre soggetto all’infezione del malware, ha ottenuto la 
risposta dal server della Banca, ma riportandola in modo che il cliente non potesse 
percepire tale alterazione nella comunicazione. 
Nel caso di specie, la ricorrente intendeva effettuare un bonifico di un certo 
importo e il meccanismo fraudolento ha implicato la modificazione del 
destinatario: in tal guisa, la frode informatica è avvenuta esclusivamente sui 
macchinari della medesima cliente (circostanza incontestata). Ciò premesso, la 
clausola di cui all’art. 6 del contratto stipulato dalle parti, invocato dalla Banca 
convenuta per l’esenzione della responsabilità, è astrattamente applicabile alla 
fattispecie de qua, in quanto non riguarda solamente il furto delle credenziali, ma 
anche l’uso non autorizzato delle stesse, ipotesi sussistente nel caso in cui un terzo 
si sia intromesso nel meccanismo di pagamento dirottando su un altro conto il 
bonifico (circostanza che implica un uso non autorizzato delle credenziali, posto 
che esse in concreto sono state usate per modificare il beneficiario del bonifico); 
nello specifico, la disposizione prevede testualmente che «l’Utente assegnatario delle 
Credenziali deve immediatamente segnalare l’evento alla Banca con le modalità descritte 
nel Manuale Operativo chiedendone il blocco delle Credenziali; la segnalazione è 
opponibile alla Banca dal momento in cui essa comunica l’apposizione del blocco 
all’Utente. 2. Prima del momento in cui la segnalazione è opponibile alla Banca, le 
conseguenze derivanti dall’utilizzo indebito delle Credenziali sono integralmente a carico 
della Società». 
Peraltro, la segnalazione del bonifico fraudolento è avvenuta solamente venti 
giorni dopo l’esecuzione dello stesso, ritardo che ha impedito all’Istituto 
convenuto di bloccare l’accredito sul conto del destinatario. 
Alla luce di quanto precede, la Banca non può essere ritenuta responsabile, posto 
il ritardo nella segnalazione rispetto alla possibilità di bloccare l’accredito (a tal 
riguardo, non rileva che il cliente potesse disconoscere il bonifico entro 13 mesi, 
ma il fatto che il ritardo nel disconoscimento ha reso impossibile il blocco 
dell’accredito) e, al contempo, che il malware informatico avesse coinvolto il 
sistema telematico della ricorrente e non quello della convenuta, la quale si è 
limitata ad eseguire il bonifico così come ricevuto dal cliente. 
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La soluzione non cambierebbe, qualora non si ritenesse applicabile l’art. 6 
summenzionato (norma derogatoria dei principi generali, ma legittima nel caso di 
specie in quanto il cliente non è consumatore), nel qual caso sarebbe applicabile 
l’art. 10, comma 1, D.lgs. n. 11/2010, per cui «Qualora l’utilizzatore 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”, mentre il successivo 
comma 2 aggiunge che “E’ onere del prestatore di servizi di pagamento … fornire la prova 
della frode, del dolo o della colpa grave dell’utente». 
Parte convenuta ha, peraltro, allegato e comprovato la correttezza formale 
dell’operazione di pagamento (avendo dimostrato che il bonifico fosse stato 
effettuato a mezzo sistemi di sicurezza forti quali OTP, Codice titolare, PIN e 
Codice O-Key, e adempiendo al proprio onere probatorio, di cui al prefato art. 10), 
nonché ha allegato che il bonifico contestato fosse stato disposto 
dal device abitualmente utilizzato dalla ricorrente (senza presentare elementi 
particolari di anomalia posto che l’operazione consisteva in un comune bonifico 
Sepa su un conto corrente italiano accesso presso una filiale di una banca italiana). 
In ossequio a quanto diffusamente rilevato, la domanda della ricorrente deve essere 
rigettata. 
 
Qui l’ordinanza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Trib.-Torino-Sez.-I-29-aprile-2022.pdf
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La diligenza professionale nell’attività di identificazione del 
portatore/beneficiario del titolo. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 3 maggio 2022, n. 13969. 
 
Massima redazionale 
 
Come già statuito dalle Sezioni Unite Civili[1], la responsabilità della banca 
negoziatrice, nell’attività di identificazione nel legittimo portatore del titolo della 
persona che lo ha materialmente portato all’incasso, ha natura contrattuale (sub 
specie di «contatto qualificato») e segue i parametri della responsabilità per 
negligenza e colpa professionale, ex art. 1176, comma 2, c.c., con esclusione di ogni 
riferimento al canone della responsabilità oggettiva. 
Siffatta responsabilità si riferisce specificamente a un obbligo professionale di 
protezione proprio dell’impresa, che viene a operare nei confronti di tutti i soggetti 
interessati al buon fine dell’operazione sottostante, di far sì che il titolo stesso sia 
introdotto nel circuito di pagamento bancario in conformità alle regole che ne 
presidiano la circolazione e l’incasso. 
La banca negoziatrice chiamata a rispondere, ex art. 43, comma 2, L. A., del danno 
derivato (per errore nell’identificazione del legittimo portatore del titolo) dal 
pagamento dell’assegno bancario, di traenza o circolare, munito di clausola non 
trasferibilità a persona diversa dall’effettivo beneficiario, è, quindi, ammessa a 
provare che l’inadempimento non le sia imputabile, per aver assolto la propria 
obbligazione con la diligenza richiesta. 
A tal riguardo, la diligenza professionale richiesta deve essere individuata ai sensi 
dell’art. 1176, comma 2, c.c., che è norma “elastica”, da riempire di contenuto in 
considerazione dei principi dell’ordinamento, come espressi dalla giurisprudenza 
di legittimità, e dagli “standard” valutativi esistenti nella realtà sociale che, 
concorrendo con detti principi, compongono il diritto vivente. Nell’attribuire 
contenuto all’obbligo di diligenza professionale dell’istituto di credito, a cui sia 
presentato per l’incasso un assegno non trasferibile da parte di un soggetto 
risultato poi non legittimato, la giurisprudenza di legittimità ha escluso la 
responsabilità della banca negoziatrice che abbia dimostrato di aver identificato il 
prenditore del titolo mediante il controllo del documento di identità non scaduto 
e privo di segni o altri indizi di falsità, in quanto la normativa vigente (e, in 
particolare, la normativa antiriciclaggio ex art. 19, comma 1, lett. a), del d.lgs. n. 
231/2007) stabilisce modalità tipiche con cui gli istituti di credito devono 
identificare la clientela e non prevede il ricorso ad ogni possibile mezzo, né alcuna 
indagine presso il Comune di nascita[2]. 
Né rientra nei parametri di diligenza professionale in discorso la raccomandazione, 
contenuta nella circolare ABI del 7 maggio 2001 indirizzata agli associati, che 
segnala l’opportunità per la banca negoziatrice dell’assegno di traenza di 
richiedere due documenti d’identità muniti di fotografia al presentatore del titolo, 
perché a questa prescrizione non può essere riconosciuta alcuna portata precettiva; 
peraltro, una simile regola prudenziale di condotta non si rinviene neppure negli 
standard valutativi di matrice sociale ovvero ricavabili dall’ordinamento positivo, 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/la-diligenza-professionale-nellattivita-di-identificazione-del-portatore-beneficiario-del-titolo/?fbclid=IwAR0c4jbaDPqf5d1g0ZgcUd8R6mTirJIFAJ4dotQ8nC0yYbiasl0PDN0IlYQ#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/la-diligenza-professionale-nellattivita-di-identificazione-del-portatore-beneficiario-del-titolo/?fbclid=IwAR0c4jbaDPqf5d1g0ZgcUd8R6mTirJIFAJ4dotQ8nC0yYbiasl0PDN0IlYQ#_ftn2
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posto che l’attività di identificazione delle persone fisiche avviene normalmente 
tramite il riscontro di un solo documento d’identità personale[3]. 
La Corte territoriale, nel caso de quo, ha ritenuto che risultasse dimostrato che il 
pagamento fosse avvenuto a chi si presentava legittimato senza colpa della banca 
negoziatrice, dato che il personale di quest’ultima aveva identificato il prenditore 
(a mezzo della patente di guida e del codice fiscale, di cui non era tenuta a 
controllare l’autenticità), aveva versato l’importo dell’assegno su un libretto 
nominativo intestato allo stessa persona e aveva verificato, prima dell’incasso, la 
mancata inclusione del titolo nell’elenco degli assegni oggetto di furto. Simili 
valutazioni si ispirano ai parametri di diligenza professionale fissati dalla 
giurisprudenza di questa Corte in precedenza evocata. 
 
 Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., n. 12477/2018. 
[2] Cfr. Cass. n. 3649/2021. 
[3] Cfr. Cass. n. 34107/2019. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/la-diligenza-professionale-nellattivita-di-identificazione-del-portatore-beneficiario-del-titolo/?fbclid=IwAR0c4jbaDPqf5d1g0ZgcUd8R6mTirJIFAJ4dotQ8nC0yYbiasl0PDN0IlYQ#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-VI-3-maggio-2022-n.-13969.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/la-diligenza-professionale-nellattivita-di-identificazione-del-portatore-beneficiario-del-titolo/?fbclid=IwAR0c4jbaDPqf5d1g0ZgcUd8R6mTirJIFAJ4dotQ8nC0yYbiasl0PDN0IlYQ#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/la-diligenza-professionale-nellattivita-di-identificazione-del-portatore-beneficiario-del-titolo/?fbclid=IwAR0c4jbaDPqf5d1g0ZgcUd8R6mTirJIFAJ4dotQ8nC0yYbiasl0PDN0IlYQ#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/la-diligenza-professionale-nellattivita-di-identificazione-del-portatore-beneficiario-del-titolo/?fbclid=IwAR0c4jbaDPqf5d1g0ZgcUd8R6mTirJIFAJ4dotQ8nC0yYbiasl0PDN0IlYQ#_ftnref3
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Anatocismo (post luglio 2000) e saldo banca. 
 

Nota a Trib. Torino, 10 maggio 2022, n. 2012. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
 La giurisprudenza di legittimità, dal 1999, ha costantemente negato che la prassi 
dell’inserimento nei contratti di conto corrente bancario della clausola della 
capitalizzazione (composta) trimestrale sia connotata da caratteri idonei a far 
configurare un uso normativo, rimanendo confinata nei più ristretti limiti dell’uso 
negoziale, non suscettibile di assumere rilievo nell’ottica dell’art. 1283 c.c.[1]. Con 
l’art. 25, comma 2, del D.lgs. n. 342/99 è stato, quindi, appositamente modificato 
l’art. 120 TUB, consentendo l’anatocismo degli interessi sia creditori che debitori, 
a condizione della sussistenza della medesima periodicità. L’art. 120 TUB 
modificato rinviava a una delibera CICR, emanata in data 09.02.2000, che, come 
noto, ha consentito: 

1. a) l’anatocismo con uguale periodicità per i rapporti di c/c; 
2. b) l’anatocismo senza capitalizzazione periodica per i finanziamenti con 

rimborso rateale; 
3. c) l’obbligo di adeguamento dei vecchi contratti entro il 30.06.2000. 

L’art. 25, comma 3, del D.lgs. n. 342/99 prevedeva una sanatoria della validità 
delle clausole dei vecchi contratti bancari, le cui concrete modalità attuative 
venivano demandate alla delibera CICR. Tale norma è stata, però, dichiarata 
incostituzionale. Secondo una prima tesi minoritaria, ne conseguirebbe la nullità 
delle clausole anatocistiche ante 30.06.2000 e loro validità, a seguito dell’entrata 
in vigore delle nuove disposizioni del TUB, sì come integrate dal CICR, a 
condizione della pubblicazione in G.U. del relativo avviso e della comunicazione 
al cliente anche con gli estratti conto. 
Per converso, secondo la tesi prevalente: 

1. a) l’art. 7 presuppone e attua la sanatoria, ex 25, comma 3, D.lgs. n. 342/99, 
ed è travolto dalla declaratoria di illegittimità del medesimo; 

2. b) l’introduzione dell’anatocismo comporta, comunque, un peggioramento 
delle condizioni contrattuali e richiede l’approvazione sottoscritta dal 
correntista anche ex 7[2]. 

In base a tale tesi, qui condivisa, per aversi anatocismo, dopo l’01.07.2000 è, 
pertanto, necessaria una modifica contrattuale approvata per iscritto dal 
correntista. 

********* 
Secondo l’orientamento espresso dalla Suprema Corte «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 ad un 
contratto di apertura di credito bancario regolato in conto corrente, è soggetta all’ordinaria 
prescrizione decennale, la quale 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 dalla data di estinzione del saldo 
di chiusura del conto, in cui gli interessi non dovuti sono stati registrati. Infatti, 
nell’anzidetta ipotesi ciascun versamento non configura un pagamento dal quale far 

https://studiolegalegrecogigante.it/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftn2
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decorrere, ove ritenuto indebito, il termine prescrizionale del diritto alla ripetizione, 
giacchè il pagamento che può dar vita ad una pretesa restitutoria è esclusivamente quello 
che si sia tradotto nell’esecuzione di una prestazione da parte del “solvens” con conseguente 
spostamento patrimoniale in favore dell'”accipiens”»[3]. 
Ciò posto, è sorta la controversia se, al fine di valutare la prescrizione, secondo i 
criteri testè menzionati, debba farsi riferimento al c.d. “saldo banca”, ovvero al 
saldo risultante dall’estratto conto, ovverosia al saldo rettificato. Alcune recenti 
pronunce di legittimità hanno fatto riferimento a tale ultimo criterio[4], 
permanendo, invece, un contrasto tra i giudici di merito. 
Rebus sic stantibus, il giudice torinese afferma di non potere aderire al più recente 
orientamento espresso dalla Suprema Corte, ritenendosi, per contro, che per quel 
che rileva in punto prescrizione, ogni versamento che, nel momento in cui sia stato 
realizzato dal cliente, avesse funzione di ripristinare il fido (pagamento intrafido), 
debba essere considerato ripristinatorio (e lo stesso vale per i pagamenti 
solutori); opinare diversamente, difatti, porterebbe alla sostanziale elusione della 
disciplina della prescrizione, posto che, sottratti i pagamenti più risalenti indebiti 
ed effettuato il relativo ricalcolo delle competenze, i pagamenti/versamenti 
successivi da parte del correntista subirebbero un’imputazione di pagamento 
potenzialmente diversa da quella attribuita alle parti al momento del versamento 
stesso. 
I vari addebiti devono, pertanto, essere valutati ai fini della prescrizione con la 
stessa imputazione operata dalle parti al momento del loro verificarsi, quand’anche 
frutto di un addebito illegittimo, posto che l’azione di ripetizione deve essere 
rapportata al concreto svolgere del rapporto contrattuale e non a quello rettificato, 
visto che la prescrizione “copre” anche pagamenti illegittimi o fondati su clausole 
nulle. 
Due considerazioni depongono, inoltre, per l’utilizzo del saldo banca, anziché di 
quello depurato, al fine di decidere la qualificazione del versamento, se pagamento 
o deposito; segnatamente: 

• per forza di cose e previsione di legge (il riferimento è all’art. 119 TUB), la 
banca e non il cliente è la parte contrattualmente autorizzata a elaborare i 
conti. Il cliente può evidentemente impugnare le risultanze dell’estratto e 
censurare anche oltre i limiti temporali fissati dall’art. 1832 c.c. la 
legittimità della registrazione in conto, perché avvenuta per un titolo nullo, 
ma finché l’errore non è riconosciuto dalla banca o è giudizialmente 
accertato e il conteggio non è conseguentemente rettificato, il saldo 
elaborato dalla banca ha effetto anche nei confronti del cliente. 

• Non esistono modalità di utilizzo del c/c che non richiedano la 
cooperazione della banca per avere efficacia. Se il saldo evidenzia che il 
conto è “scoperto”, il prelievo di contanti, l’esecuzione degli ordini di 
bonifico ecc. sono prima facie Ancora più gravi e dolorose le conseguenze 
per il caso di emissione d’assegni senza provvista, che vanno da una 
semplice sanzione pecuniaria (ex art. 2 l. n. 386/90) fino al divieto di 
emettere assegni e alle interdizioni e incapacità previste dall’art. 5 della 
stessa legge. È pur vero che la banca potrebbe dare esecuzione 
all’operazione, malgrado l’assenza di copertura; al contempo, se il cliente 
dipende da scelte discrezionali della banca, ciò vuol dire che egli non ha 
facoltà di disporre in assenza di copertura. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftn3
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La possibilità di impugnare la nullità del contratto o di sue singole clausole, più 
ampiamente l’illegittimità degli addebiti e di portare alla luce un saldo rettificato 
a credito o entro i limiti del fido, non restituisce al versamento su conto “scoperto” 
lo “scopo ed effetto di ripristinare la disponibilità”, anziché di ridurre puramente e 
semplicemente l’esposizione debitoria, poiché la nullità del titolo non toglie che il 
denaro sia uscito dalla sfera di controllo del cliente. 
In definitiva, il principale punto critico della contraria impostazione è insito 
nell’impossibilità di rimettere il giudizio sulla qualificazione della rimessa (se 
pagamento o ripristino di disponibilità) “all’esito della declaratoria di nullità”, 
poiché “la disponibilità” idonea a impedire lo spostamento patrimoniale consiste 
nella concreta conservazione del potere di disporre di una somma di denaro e non 
può che essere verificata sulla base della situazione dichiarata esistente al tempo 
in cui il versamento è eseguito. 
In conclusione, quindi, deve essere confermato l’orientamento già espresso da 
questo giudice per cui il saldo di riferimento ai fini della verifica della prescrizione 
deve essere considerato il saldo banca. 
Ciò premesso, il Tribunale torinese evidenzia la correttezza della valutazione 
operata dal CTU, per cui per i conti anticipi le rimesse debbano essere considerate 
interamente come solutorie, in quanto il termine di prescrizione decorre dalla data 
del pagamento, senza che possa avere rilevanza la data di chiusura del conto, atteso 
che, per il tramite dell’incasso dal terzo o per il tramite delle disponibilità di c/c, 
si verifica la chiusura della singola operazione creditizia e un pagamento in senso 
tecnico del debito, a differenza di quanto avviene nella nomale operatività del fido 
per cassa, per cui la natura solutoria della rimessa è coerente con i principi espressi 
dalle Sezioni Unite. 
Da ultimo, si rileva che, secondo quanto affermato dalla Suprema Corte, «In 
presenza di eccezione di prescrizione della banca, è onere del correntista, attore in 
ripetizione dell’indebito, allegare e provare l’esistenza di un contratto di apertura di 
credito in conto corrente, che consenta di qualificare come non già solutorie, bensì 
meramente ripristinatorie della provvista, le rimesse effettuate entro i limiti 
dell’affidamento»[5]. Di tal guisa, in assenza di prova circa l’ammontare del fido 
accordato, le rimesse devono essere considerate come solutorie. 
 
 Qui la sentenza. 
 
[1] Cfr. ex multis Cass. Civ., Sez. Un., n. 21095/2004. 
[2] Cfr. Trib. Torino, 05.10.2007, n. 6204; Trib. Benevento, 18.02.2008, n. 252; 
Trib. Orvieto, 30.07.2005; Trib. Pescara, 30.03.2006, n. 722; Trib. Torino, 
04.07.2005, n. 5480; Trib. Teramo, 11.02.2006, n. 1071; Trib. Venezia, 07.03.2014, 
n. 518; Trib. Alessandria, 21.02.2015. 
[3] Cfr. Cass. 02.12.2010, n. 24418; Cass. 26.09.2019, n. 24051. 
[4] Cfr. Cass. 15.02.2021, n. 3858. 
[5] Cfr. Cass. 18.01.2022, n. 1388. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftn5
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib-Torino-Sez.-I-10-maggio-2022-n.-2012.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftnref4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/anatocismo-post-luglio-2000-e-saldo-banca/?fbclid=IwAR3zQMKXr5KpfMEHiYbZlR8FtnmwauG5PG73ORe1-fuQQSvD7_bCohqutr8#_ftnref5


 

 354 

Nullità antitrust di fideiussioni specifiche: la sentenza del 
Tribunale di Forlì. 

 

Nota a Trib. Forlì, 16 maggio 2022, n. 486. 
 
A cura della Dott.ssa Alessandra Celano (Funzionario UPP). 
 
 La sentenza in oggetto analizza la portata del principio di diritto statuito dalle 
Sezioni Unite n. 41994/21, in riferimento alla possibilità di applicare anche alle 
fideiussioni specifiche la sanzione della nullità parziale delle clausole violative della 
concorrenza n. 2,6,8 e censurate con il provvedimento n. 55/2005 di Banca 
D’Italia. 
Nel caso di specie, il Tribunale di Forlì non ha accolto la domanda di nullità, 
integrale e/o parziale, della fideiussione specifica. 
Partendo dalla ricostruzione della ratio della normativa anticoncorrenziale della 
legge n. 287/1990, di tutela della competitività del mercato e dei soggetti deboli 
operanti al suo interno, vengono esaminate le ricadute in sede di sottoscrizione 
della fideiussione tra cliente e banca. 
Sviluppando un ragionamento a contrario – e ponendosi cioè dalla prospettiva 
della non condivisibile estensione del rimedio caducatorio alle fideiussioni 
specifiche, il Tribunale di Forlì analizza i seguenti profili. 
In primis, il Tribunale ricorda l’arresto delle Sezioni Unite della Corte di 
Cassazione, sentenza n. 41994/21 del 30.12.2021. 
Osserva che il Supremo Consesso ha chiarito come, pur con riferimento alle 
fideiussioni ominibus, spetterebbe comunque alla parte interessata a far valere la 
nullità totale non solo la prova della essenzialità delle clausole de qua, ma anche 
che, in assenza di queste, non avrebbe prestato la garanzia fideiussoria. 
Pertanto, il Giudice forlivese ritiene che tale onere probatorio debba estendersi – 
a maggior ragione – anche alle fideiussioni specifiche. 
In secondo luogo, chiarisce che, trattandosi di fideiussioni specifiche, la 
declaratoria di nullità parziale delle sole clausole anticoncorrenziali non è 
automatica, a differenza di quanto avviene per le fideiussioni omnibus. 
Dunque, anche qualora si volesse estendere la tutela reale alle fideiussioni 
specifiche, la parte avrebbe dovuto adempiere ad un onere probatorio più rigoroso 
e consistente, comprovando l’usuale utilizzo del modello proposto da diverse 
banche sul territorio, poiché è da tale carattere di ripetitività ed omogeneità che 
deriva la compressione della libertà di scelta del tipo di contratto da concludere e 
del relativo contenuto. 
In tal senso, i fideiussori avrebbero potuto dimostrare l’assenza di qualsiasi 
trattativa tra le parti in relazione alla garanzia fideiussoria da prestare. 
La sola allegazione del provvedimento di Banca d’Italia non è stata considerata 
sufficiente a provare la sussistenza dell’intesa vietata a monte, in quanto tale 
documento assume forte valore istruttorio solo per il periodo compreso tra l’anno 
2003 ed il 2005, e cioè coincidente con l’istruttoria avviata dall’Autorità di 
vigilanza, mentre per le fideiussioni stipulate successivamente -come quella 
esaminata dal Tribunale di Frolì – l’onere probatorio avrebbe dovuto essere più 
oneroso. 
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Qui la sentenza 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/Trib.-Forli-16-maggio-2022-n.-486.pdf


 

 356 

Fideiussioni omnibus e prova della persistenza dell’intesa 
anticoncorrenziale. 

 

Nota a Trib. Milano, Sez. Impr., 25 maggio 2022 
(segnalazione a cura dell’Avv. Federico Comba) 

 
Massima redazionale 
 
 La Sezione Specializzata in materia di impresa, dopo aver rilevato che «i contratti 
di fideiussione […] sono stati sottoscritti nel giugno 2013» e che, consequenzialmente, 
«la stipulazione di tali garanzie si colloca in una data cronologicamente successiva al 
provvedimento n. 55 del 2 maggio 2005», evidenzia come la causa debba ritenersi 
“stand alone”, in quanto la valenza accertativa del provvedimento copre il periodo 
anteriore alla sua adozione e non anche quella posteriore. Di talché, parte attrice è 
onerata (per quanto siffatto onere sia comunque da contemperare con l’asimmetria 
informativa intercorrente tra soggetto che subisce l’illecito e l’autore dello 
stesso)[1] dall’allegazione degli elementi costitutivi della fattispecie, tra cui 
bisogna annoverare la perdurante esistenza, all’epoca della sottoscrizione dei 
contratti attenzionati, dell’intesa antitrust. 
Ciò premesso, in relazione al tema della prova della persistenza dell’intesa illecita, 
anche a considerevole distanza cronologica (nella specie, otto anni) 
dall’accertamento dell’Autorità Amministrativa, risulta ammissibile e rilevante 
l’istanza di esibizione (del modulo standard per le fideiussioni omnibus utilizzato 
da altri Istituti bancari, in epoca coeva a quella di stipulazione delle garanzie 
attenzionate), ex art. 210 c.p.c., formulata da parte attrice, tenendo in precipua 
considerazione che il mercato rilevante è stato ritenuto da Banca d’Italia 
coincidente con l’intero territorio nazionale ed è, pertanto, necessario riferirsi a un 
novero di Banche, anche di diverso dimensionamento, sufficientemente 
rappresentativo. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. n. 11654/2015. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/25/fideiussioni-omnibus-e-prova-della-persistenza-dellintesa-anticoncorrenziale/?fbclid=IwAR11Nz8SSH2GTP5P1INi6CKuflb7EuV1jGQ-bffDxA_5d96TnTDioz6LKSw#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Trib.-Milano-Sez.-Impr.-25-maggio-2022.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/25/fideiussioni-omnibus-e-prova-della-persistenza-dellintesa-anticoncorrenziale/?fbclid=IwAR11Nz8SSH2GTP5P1INi6CKuflb7EuV1jGQ-bffDxA_5d96TnTDioz6LKSw#_ftnref1
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Sul valore dei riassunti scalari. 
 

Nota a App. Milano, Sez. I, 30 maggio 2022, n. 1857. 
 
Massima redazionale 
 
Rileva la Corte che, come evidenziato dalla giurisprudenza di legittimità, “Nei 
rapporti bancari in conto corrente, 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 ad essi, di una valida “causa debendi”, sicché il medesimo ha l’onere di 
documentare l’andamento del rapporto con la produzione di tutti quegli estratti conto che 
evidenziano le singole rimesse suscettibili di ripetizione in quanto riferite a somme non 
dovute.”[1]. Sostanzialmente, il correntista è chiamato a dar prova, non soltanto 
degli avvenuti pagamenti, ma anche dell’assenza, rispetto ad essi, di una valida 
causa che ne legittimi l’addebito. 
Questa considerazione consente di comprendere l’inidoneità, ai fini perseguiti, dei 
riassunti scalari che il primo giudice, diversamente dall’appellante, ha 
correttamente ritenuto. Se è vero che gli scalari diano contezza della sequenza dei 
saldi positivi e negativi, ottenuta raggruppando tutte le operazioni di uguale 
valuta, è, però, altrettanto certo che questi documenti non offrono l’indicazione 
degli importi capitali giornalieri, né delle causali delle singole operazioni, che, 
invece, risultano desumibili dagli estratti conto analitici, in grado di fornire un 
appropriato riscontro dell’identità e della consistenza delle operazioni poste in 
atto. 
Tanto premesso, nella specie, parte appellante ha prodotto i soli riassunti scalari 
per tutta la durata del rapporto e gli elementi per il conteggio delle competenze, 
omettendo di versare in atti gli estratti conto che vengono periodicamente 
trasmessi al cliente, asseritamente non necessari ai fini probatori e reputati “non 
[…] funzionali alla domanda attorea”. 
Quello che viene in rilievo è l’inidoneità di tale documentazione a fungere da prova 
dei fatti costituitivi della domanda azionata dalla società, per i motivi sopra esposti, 
che si riassumono nell’impossibilità di ottenere, sulla base dei soli scalari, una 
completa e solida base sulla quale realizzare il ricalcolo dei saldi effettivi con 
espunzione delle poste individuate come illegittime. 
Vero è che più volte la giurisprudenza di legittimità ha considerato la possibilità 
di ricostruire l’andamento del conto alla luce di altri strumenti rappresentativi 
delle intercorse movimentazioni, se del caso rielaborati dall’attività di indagine di 
un consulente tecnico d’ufficio svolta sulla base di quanto risultante dagli elementi 
in atti[2]. Anche a voler tacere del fatto che tale puntualizzazione si riferisca al 
caso di produzione di estratti conto incompleta, non in grado cioè di coprire 
l’intero arco temporale del rapporto, la Corte territoriale meneghina osserva che 
spetta al correntista fornire quegli altri puntuali elementi di prova in grado di 
sopperire alla carenza della produzione documentale; carenza che, in questo 
caso, ancor prima che quantitativa è qualitativa, atteso che la ricostruzione 
sintetica, attraverso gli scalari, invocata dall’appellante offrirebbe un quadro 
dell’andamento del rapporto monco e non idoneo a fungere da valido presupposto 
per le articolate domande di accertamento e ripetizione formulate in causa. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/07/sul-valore-dei-riassunti-scalari/?fbclid=IwAR2lNsLSrcgWm7KepXnkA_xpAiKYUArq-rigNMsZEUKmjikoNwFF91WSKgE#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/07/sul-valore-dei-riassunti-scalari/?fbclid=IwAR2lNsLSrcgWm7KepXnkA_xpAiKYUArq-rigNMsZEUKmjikoNwFF91WSKgE#_ftn2
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Una non dissimile carenza probatoria si ravvede con riferimento all’eccezione di 
prescrizione. Invero, la difesa di parte appellante ha inteso contestare quella parte 
della sentenza secondo cui il mancato assolvimento del proprio onus probandi ha 
inficiato anche la possibilità di valutare l’eccezione di prescrizione sollevata dalla 
banca. Ancora una volta, la Corte condivide la valutazione del primo giudice. 
Difatti, in tema di prescrizione, è dato assodato che l’onere di allegazione gravante 
sull’istituto di credito che, convenuto in giudizio, voglia opporre la relativa 
eccezione, sia già soddisfatto con l’affermazione dell’inerzia mantenuta per il 
tempo necessario dal titolare del diritto e con la dichiarazione di volerne profittare. 
Incombe poi sul correntista l’onere di provare la natura ripristinatoria e non 
solutoria delle rimesse che, in ragione del tempo trascorso, apparirebbero come 
prescritte[3]. 
 
Qui la sentenza. 
 
[1] Cfr. Cass. n. 24948/2019. 
[2] Cfr. Cass. Civ. n. 9140/2020; Cass. n. 11543/2019. 
[3] Cfr. Cass. n. 31297/2019; Cass. Civ., Sez. Un., n. 15895/2019. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/07/sul-valore-dei-riassunti-scalari/?fbclid=IwAR2lNsLSrcgWm7KepXnkA_xpAiKYUArq-rigNMsZEUKmjikoNwFF91WSKgE#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/App.-Milano-Sez.-I-30-maggio-2022-n.-1857.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/07/sul-valore-dei-riassunti-scalari/?fbclid=IwAR2lNsLSrcgWm7KepXnkA_xpAiKYUArq-rigNMsZEUKmjikoNwFF91WSKgE#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/07/sul-valore-dei-riassunti-scalari/?fbclid=IwAR2lNsLSrcgWm7KepXnkA_xpAiKYUArq-rigNMsZEUKmjikoNwFF91WSKgE#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/07/sul-valore-dei-riassunti-scalari/?fbclid=IwAR2lNsLSrcgWm7KepXnkA_xpAiKYUArq-rigNMsZEUKmjikoNwFF91WSKgE#_ftnref3
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Ammortamento “alla francese” e tasso Euribor: 
sull’indeterminabilità del piano di rimborso. 

 

Nota a App. Venezia, Sez. I, 1 giugno 2022, n. 1369. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, la Corte d’Appello veneziana ha respinto i motivi dell’appello, poiché 
infondati; segnatamente: 

• per gli interessi moratori, il parametro di raffronto con il tasso soglia 
usura non può essere quello previsto per quelli corrispettivi, richiedendosi, 
per converso, l’adozione di un parametro aggiuntivo, tale da consentire la 
corretta comparazione omogenea dei dati; 

• ai fini della verifica del superamento del tasso soglia normativamente 
previsto sono irrilevanti icalcoli basati su prospettazioni meramente 
eventuali e ipotetiche; 

• le conseguenze sanzionatorie, derivanti dal superamento del tasso 
soglia, sono ristrette alla specifica categoria di interessi che ne fosse 
eventualmente viziata, e quindi, in ogni caso, non alla loro integralità; 

• trattandosi di contratto di mutuo non risolto e in corso di regolare 
ammortamento, è applicabile il principio, affermato dalle Sezioni Unite, per 
cui «se il finanziato agisca in accertamento in corso di regolare rapporto, ed 
ottenga sentenza di nullità della clausola, ci non vuol dire che, da quel momento 
in poi, egli potrà non adempiere e pretendere che nessun interesse gli sia applicato, 
oltre all’interesse corrispettivo, incluso nelle rate già dovute.». 

Al contempo, la Corte territoriale statuisce che l’asserita difformità tra 
ISC/TAEG indicato nel contratto e quello effettivo non possa rientrare 
nell’ambito di operatività dell’art. 117 TUB, non potendo essere, 
consequenzialmente, sanzionata, se non a titolo di responsabilità precontrattuale 
(non essendo il TAEG una “condizione economica”, ma, per contro, un mero 
strumento informativo, per implementare la trasparenza delle condizioni 
contrattuali). Nella specie, la domanda degli appellanti è infondata anche alla luce 
della disciplina consumeristica, in quanto il contratto di mutuo attenzionato 
sarebbe escluso dall’applicazione di tale disciplina, ai sensi di quanto previsto 
dall’art. 122 TUB. 
Con precipuo riferimento alle censure mosse alla determinazione del tasso con 
riferimento all’indice EURIBOR, il Collegio veneziano sostiene che il contratto di 
mutuo dia piena contezza dell’ammontare delle rate con riferimento al tasso 
(Euribor) sussistente al momento della pattuizione, nonché alla suddivisione tra 
quota capitale e quota interessi; sia il contratto, sia il documento di sintesi, si 
riferiscono all’Euribor a tre mesi e, quindi, ad un parametro predeterminato nella 
sua consistenza, ampiamente pubblicizzato e chiaramente ricostruibile. Inoltre, nel 
documento di sintesi, è indicato il tipo di ammortamento (“alla francese”), 
perfettamente lecito e che consente alla parte mutuataria di avere sufficiente 
contezza delle modalità di determinazione delle singole rate. 
 
Qui la sentenza.  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/App.-Venezia-Sez.-I-1-giugno-2022-n.-1369.pdf


 

 360 

Vicinanza (e onere) della prova: giustizia o giustizialismo? 
 

Nota a App. Venezia, Sez. I, 6 giugno 2022, n. 1294. 
 
di Valerio Maria Pennetta 
 
Con la sentenza in commento, la Corte di Appello di Venezia torna a pronunciarsi 
sul tema della ripartizione dell’onere della prova nell’ambito di un giudizio 
incardinato da un correntista nei confronti dell’Istituto di Credito. 
La decisione si colloca nel solco di un acceso dibattito dottrinale riguardante la più 
volte adottata inversione (ai danni del convenuto, ossia dell’Istituto di Credito) 
dell’onere della prova dei fatti costitutivi del diritto azionato. 
In particolare e per ciò che di interesse ai fini del presente contributo, i clienti 
convenivano in giudizio il proprio Istituto di Credito per chiedere al Giudice che 
fosse accertata e dichiarata la nullità (totale o parziale) del contratto di apertura di 
credito e di conto corrente, nonché la gratuità del mutuo ipotecario a causa 
dell’applicazione di interessi anatocistici o usurari. 
Conseguentemente, i Clienti instavano per la ripetizione delle somme 
indebitamente corrisposte all’Istituto di Credito, previa rideterminazione del saldo 
“dare e avere”; prova che avrebbe dovuto essere fornita dalla Banca, in applicazione 
del principio di vicinanza della prova. 
In punto di prova del saldo, in giurisprudenza sono invalsi due orientamenti tra 
loro contrapposti (ampiamente discussi ed approfonditi dalla dottrina): 

1. secondo un primo – e più risalente – orientamento, il c.d. principio della 
vicinanza della prova autorizzerebbe ad un’interpretazione favorevole al 
correntista, determinando così l’inversione dell’onere della prova ed 
obbligando la Banca convenuta in giudizio alla produzione degli estratti 
conto (o altra documentazione rilevante) relativi al rapporto contrattuale; 

2. secondo altro speculare orientamento, la vicinanza della prova non ha (né 
deve avere) l’effetto di gravare l’Istituto di Credito di un dovere 
“generalizzato” di produzione documentale, ma deve essere adoperata per 
«fornire la traccia di una lettura e applicazione un poco “sofisticata” e non 
brutalmente meccanicistica della norma 2697 c.c.»[1]. 

Ebbene, con riferimento al caso che ci occupa, la Corte di Appello di Venezia, 
dando continuità al proprio orientamento, ha aderito alla seconda delle due 
prospettazioni di cui sopra, statuendo che «il correntista che agisca in giudizio per la 
ripetizione dell’indebito è tenuto alla prova degli avvenuti pagamenti e della mancanza di 
una valida causa debendi essendo, altresì, onerato della ricostruzione dell’intero 
andamento del rapporto, con la conseguenza che non può essere accolta la domanda di 
restituzione se siano incompleti gli estratti conto attestanti le singole rimesse suscettibili di 
ripetizione (cfr. Cass. Sez. 1, ord. n.30822 del 28 novembre 2018, v. anche Cass. sez. VI, 
sent. n. 24948 del 23 ottobre 2017); né il correntista può invocare il principio di vicinanza 
della prova al fine di spostare detto onere in capo alla banca, tenuto conto che tale principio 
non trova applicazione quando ciascuna delle parti, almeno di regola, acquisisce la 
disponibilità del documento al momento della sua sottoscrizione. (Cassazione civile sez. 
VI, 13 dicembre 2019, n.33009)». 

https://www.dirittodelrisparmio.it/23578-2/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/19/vicinanza-e-onere-della-prova-giustizia-o-giustizialismo/?fbclid=IwAR0i5VG3xeCgeB9KNgRiLKxAbFVJGME2ld05sWk8ySKMh9rPHgm21ML-ICc#_ftn1
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Non si può non rilevare come in giurisprudenza si stia registrando un 
atteggiamento maggiormente “garantista” del principio codicistico in materia di 
onere della prova, troppo spesso messo in discussione – o, come avvenuto in 
relazione al tema quivi discusso – del tutto sovvertito senza giustificato motivo. 
Ad avviso di chi scrive, se da un lato è vero che il Cliente, nei rapporti con l’Istituto 
di Credito, assume una posizione “debole”, dall’altro non bisogna dimenticare il 
delicato bilanciamento degli interessi sotteso alla regola di cui all’art. 2697 c.c., la 
quale ammette deroghe solo in presenza di comprovate esigenze “di giustizia”, 
certamente non ravvisabili ogni qualvolta l’attore incontri delle difficoltà nel 
raggiungimento della prova dei fatti costitutivi della pretesa azionata[2]. 
Argomentando al contrario, del resto, finiremmo per scardinare (pericolosamente) 
uno dei pilastri del “giusto processo”. 
 
Qui la sentenza. 
 
[1] Dolmetta A.A., Malavagna U., Vicinanza della prova in materia di contenzioso 
bancario, Spunti (l. il saldo zero), in Rivista di Diritto Bancario, 2014 
[2] Sempre sul tema dell’onere della prova, si è registrato un ampio dibattito 
dottrinale in merito alla ammissibilità, o meno, dell’ordine di esibizione ex art. 210 
c.p.c. e/o della CTU nel contenzioso bancario, in quanto per lo più “esplorativi”. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/19/vicinanza-e-onere-della-prova-giustizia-o-giustizialismo/?fbclid=IwAR0i5VG3xeCgeB9KNgRiLKxAbFVJGME2ld05sWk8ySKMh9rPHgm21ML-ICc#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/App.-Venezia-6-giugno-2022-n.-1294.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/19/vicinanza-e-onere-della-prova-giustizia-o-giustizialismo/?fbclid=IwAR0i5VG3xeCgeB9KNgRiLKxAbFVJGME2ld05sWk8ySKMh9rPHgm21ML-ICc#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/19/vicinanza-e-onere-della-prova-giustizia-o-giustizialismo/?fbclid=IwAR0i5VG3xeCgeB9KNgRiLKxAbFVJGME2ld05sWk8ySKMh9rPHgm21ML-ICc#_ftnref2
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Sulla verifica del superamento del tasso soglia usura. 
 

Nota a Trib. Milano, 8 giugno 2022. 
 
A cura dell’Avv. Giuseppe de Simone 
 
 Il provvedimento merita menzione per il tenore dei quesiti formulati e dei sottesi 
principi giuridici, da noi sostenuti, ed apparentemente condivisi dal Giudice. 
Il consulente, infatti, dovrà: 
1) applicare il tasso sostitutivo di cui all’art. 117 TUB, in difetto di valida 
pattuizione scritta; 
2) eliminare totalmente la capitalizzazione degli interessi, per l’intero periodo e 
sino al 01.10.2016 ed anche successivamente, allorchè risulti la stessa applicata in 
violazione del nuovo art. 120 TUB; 
3) verificare il superamento del TSU, al momento di apertura del conto, 
considerando le CMS nel senso indicato da Cass. 16303/2018 per i contratti 
stipulati ante gennaio 2010 e, successivamente, secondo la formula B.D.I.; 
4) verificare il superamento del TSU in tutte le ipotesi collegate all’avvenuto 
esercizio del ius variandi; 
5) qualificare le rimesse solutorie e ripristinatorie attraverso due distinte ipotesi: 
prima della rettifica dei saldi ovvero solo dopo aver proceduto alla rettifica dei 
saldi. 
 
 Qui l’ordinanza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/Trib.-Milano-8-giugno-2022.pdf
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Contratto di mutuo: regolare svolgimento e usura; 
commissione di massimo scoperto; indicazione dell’ISC/TAEG. 

 

Nota a Trib. Napoli, 16 giugno 2022, n. 2309. 
 
Massima redazionale 
 
 Dal momento che, nel caso di specie, il contratto di mutuo abbia avuto regolare 
svolgimento, avendo la parte mutuataria versato alle scadenze le rate previste, si 
devono applicare i principi dettati dalle Sezioni Unite della Corte di 
Cassazione[1] (che hanno affermato che la disciplina antiusura, essendo volta a 
sanzionare la promessa di qualsivoglia somma usuraria dovuta in relazione al 
contratto, si applica anche agli interessi moratori, la cui mancata ricomprensione 
nell’ambito del TEGM non preclude l’applicazione dei decreti ministeriali di cui 
all’art. 2, comma 1, della l. n. 108/1996, ove questi contengano comunque la 
rilevazione del tasso medio praticato dagli operatori professionali; ne consegue 
che, in quest’ultimo caso, il tasso-soglia sarà dato dal TEGM, incrementato della 
maggiorazione media degli interessi moratori, moltiplicato per il coefficiente in 
aumento e con l’aggiunta dei punti percentuali previsti, quale ulteriore margine di 
tolleranza, dal quarto comma dell’art. 2 sopra citato, mentre invece, laddove i 
decreti ministeriali non rechino l’indicazione della suddetta maggiorazione media, 
la comparazione andrà effettuata tra il Tasso effettivo globale (TEG) del singolo 
rapporto, comprensivo degli interessi moratori, e il TEGM così come rilevato nei 
suddetti decreti; dall’accertamento dell’usurarietà discende l’applicazione dell’art. 
1815, comma 2, c.c., di modo che gli interessi moratori non sono dovuti nella 
misura (usuraria) pattuita, bensì in quella dei corrispettivi lecitamente convenuti, 
in applicazione dell’art. 1224, comma 1, c.c.; inoltre, secondo la citata pronuncia di 
legittimità, l’interesse ad agire per la declaratoria di usurarietà degli interessi 
moratori sussiste anche nel corso dello svolgimento del rapporto, e non solo ove i 
presupposti della mora si siano già verificati, dovendosi aver riguardo nel primo 
caso al tasso-soglia applicabile al momento dell’accordo e nel secondo all’interesse 
concretamente praticato dopo l’inadempimento), in caso di sua astratta fondatezza 
all’attrice non spetterebbe la restituzione degli interessi corrispettivi, che secondo 
i riferiti principi sarebbero, in ogni caso, dovuti. 
Del pari, la Corte di Cassazione[2] ha, come noto, affermato che la commissione 
di estinzione anticipata non rilevi ai fini della verifica per l’usura. 
Infine, «in tema di contratti bancari, l’indice sintetico di costo (ISC), altrimenti detto tasso 
annuo effettivo globale (TAEG), è solo un indicatore sintetico del costo complessivo 
dell’operazione di finanziamento, che comprende anche gli oneri amministrativi di 
gestione e, come tale, non rientra nel novero dei tassi, prezzi ed altre condizioni, la cui 
mancata indicazione nella forma scritta è sanzionata con la nullità, seguita dalla 
sostituzione automatica ex art. 117 d.lgs. n. 385 del 1993, tenuto conto che essa, di per sé, 
non determina una maggiore onerosità del finanziamento, ma solo l’erronea 
rappresentazione del suo costo globale, pur sempre ricavabile dalla sommatoria degli oneri 
e delle singole voci di costo elencati in contratto»[3]. 
 
Qui la sentenza. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/01/contratto-di-mutuo-regolare-svolgimento-e-usura-commissione-di-massimo-scoperto-indicazione-dellisc-taeg/?fbclid=IwAR1PZCDbk6B8JFgSWZpiNMZDDBFI1CeMWl5eI8oeHDUv2EwrfczIBhoRvoA#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/01/contratto-di-mutuo-regolare-svolgimento-e-usura-commissione-di-massimo-scoperto-indicazione-dellisc-taeg/?fbclid=IwAR1PZCDbk6B8JFgSWZpiNMZDDBFI1CeMWl5eI8oeHDUv2EwrfczIBhoRvoA#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/01/contratto-di-mutuo-regolare-svolgimento-e-usura-commissione-di-massimo-scoperto-indicazione-dellisc-taeg/?fbclid=IwAR1PZCDbk6B8JFgSWZpiNMZDDBFI1CeMWl5eI8oeHDUv2EwrfczIBhoRvoA#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib.-Napoli-16-giugno-2022-n.-2309.pdf
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[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., n. 19597/2020. 
[2] Cfr. Cass. 07.03.2022, n. 7352. 
[3] Così Cass. n. 39169/2021. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/01/contratto-di-mutuo-regolare-svolgimento-e-usura-commissione-di-massimo-scoperto-indicazione-dellisc-taeg/?fbclid=IwAR1PZCDbk6B8JFgSWZpiNMZDDBFI1CeMWl5eI8oeHDUv2EwrfczIBhoRvoA#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/01/contratto-di-mutuo-regolare-svolgimento-e-usura-commissione-di-massimo-scoperto-indicazione-dellisc-taeg/?fbclid=IwAR1PZCDbk6B8JFgSWZpiNMZDDBFI1CeMWl5eI8oeHDUv2EwrfczIBhoRvoA#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/01/contratto-di-mutuo-regolare-svolgimento-e-usura-commissione-di-massimo-scoperto-indicazione-dellisc-taeg/?fbclid=IwAR1PZCDbk6B8JFgSWZpiNMZDDBFI1CeMWl5eI8oeHDUv2EwrfczIBhoRvoA#_ftnref3
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Sospensione della provvisoria esecutività del decreto 
ingiuntivo con iscrizione a ruolo successiva alla cessione del 

credito. 
 

Nota a Trib. Avezzano, 16 giugno 2022. 
 
A cura dell’Avv. Dario Nardone. 
 
Va sospesa la provvisoria esecutività del decreto ingiuntivo opposto se la domanda 
monitoria è stata iscritta a ruolo dal cedente dopo che aveva ceduto il credito, a 
nulla rilevando la pretesa ultrattività del mandato difensivo conferito dal cedente 
al proprio difensore; né la costituzione nel giudizio di opposizione del cessionario 
può sanare il difetto originario dello ius postulandi. 
 
Qui il provvedimento. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/Trib.-Avezzano-16-giugno-2022.pdf
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Sulla legittimazione attiva della cessionaria del credito. 
 

Nota a Trib. Avezzano, 23 giugno 2022, n. 199. 
 
A cura dell’Avv. Viviana Visaggio (MANDICO & Partners) 
 
 Il Tribunale di Avezzano, con la recente sentenza in oggetto, nella causa di 
opposizione a decreto ingiuntivo proposta contro la Banca, dichiara la carenza di 
legittimazione attiva in capo alla cessionaria e, per l’effetto, accoglie la spiegata 
opposizione revocando il decreto ingiuntivo. 
Il Giudice dell’ opposizione rileva giustamente che la questione circa la 
legittimazione sostanziale si deve esaminare pregiudizialmente e d’ufficio posto 
che il difetto di legittimazione ad agire in capo alla Banca Ifis spa, quale cessionaria 
del credito preteso per mancanza di idoneo titolo che la legittimi ad agire, è 
condizione essenziale dell’azione diretta all’ottenimento di una qualsiasi decisione 
di merito la cui esistenza è da riscontrare, esclusivamente, nell’ambito della 
fattispecie giuridica prospettata nell’azione, ovvero nel d.i. nella comparsa di 
costituzione e risposta, nei correlati atti e nella documentazione contestualmente 
prodotta dall’opposta, attore in senso sostanziale, prescindendo dalla titolarità del 
rapporto dedotto in causa ovvero dei crediti alla stessa ceduti che, invece, si 
riferisce al merito della causa, investendo i concreti requisiti per l’accoglimento 
della domanda e, quindi, la sua fondatezza. In altri termini non viene offerta la 
prova certa che l’opposta fosse il soggetto abilitato ad azionare il credito vantato, 
al contrario risultato totalmente incerto, come richiesto dal consolidato 
maggioritario diritto vivente. 
Il Tribunale richiama la decisione delle SS.UU. Civili della S.C. con la sentenza 
n.2951/2016, in merito alla “legittimazione attiva” dell’opposta, secondo 
cui: l’istituto costituisce il “diritto all’azione” garantito e tutelato dall’art. 24 Cost. 
laddove è previsto “Tutti possono agire in giudizio per la tutela dei propri diritti ed 
interessi legittimi”; pregressa e unanime giurisprudenza di legittimità ha diversamente 
qualificato la legittimatio ad causam sia come condizione dell’azione sia come presupposto 
processuale (Cass. n. 14177/2011), in ogni caso da intendersi come diritto potestativo ad 
ottenere dal giudice una decisione di merito, favorevole o sfavorevole, mediante la 
deduzione di fatti in astratto idonei a fondare il diritto azionato secondo la prospettazione 
della parte, prescindendo dalla effettiva titolarità del medesimo rapporto (Cass. SS.UU. 
Civili n.1912/2012 e Cass. n. 23568/2011); 
La rilevabilità d’ufficio di tale questione processuale, purché desumibile dagli atti, 
viene affermata univocamente dalla giurisprudenza, vertendosi in materia di 
«ordine pubblico attinente alla legittima instaurazione del contraddittorio» e mirando a 
prevenire una sentenza “inutiliter data” (cfr. Cass. SS.UU. Civ. n.1912/2012) e 
viene riservato al Giudice di verificare la coincidenza del soggetto che esercita 
l’azione o vi resiste, con quello cui la legge riconosce il potere di agire e contraddire 
in ordine al rapporto giuridico dedotto in lite. 
Inoltre, prosegue il Giudice, la questione non è soggetta a preclusioni “in quanto 
una causa non può chiudersi con una pronuncia che riconosce un diritto a chi, alla stregua 
della sua stessa domanda, non aveva titolo per farlo valere in giudizio”. Sul punto 
dirimente è la pronuncia delle SS.UU. Civili che con decisione del 16.2.16 n.2951 

https://www.avvocatomandico.it/
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in relazione alla legittimatio ad causam ha confermato la distinzione tra la legittimatio 
ad causam e la effettiva “titolarità del rapporto”, puntualizzandone la diversa 
disciplina processuale in cui le Sezioni Unite  autorevolmente affermano: tutte le 
questioni che non si risolvono in una eccezione in senso stretto non sono 
assoggettabili alle preclusioni processuali e possono essere proposte in ogni fase 
del giudizio, anche in Cassazione nei limiti del giudizio di legittimità e sempreché 
non si sia formato il giudicato; possono essere sollevate d’ufficio dal giudice; 
possono anche essere oggetto di motivo di appello in quanto l’art. 345 c.p.c. 
prevede il divieto solo per le eccezioni nuove non rilevabili d’ufficio. 
Nel caso di specie si evinceva che Banca Ifis spa non poteva ritenersi titolare del 
credito azionato in sede monitoria per manifesta carenza di prova circa la titolarità 
del titolo azionato in sede giudiziale. Con diretto riferimento al caso oggetto di 
commento, la Cessionaria aveva agito in giudizio assumendo di essere subentrata 
nella titolarità del credito ex art. 58 TUB della cedente, senza, però, adempiere agli 
specifici obblighi pubblicitari ed informativi imposti dalla Legge. 
Secondo i principi espressi dalle Sezioni Unite Civili, con la sentenza del 
16.02.2016, n. 2951, già richiamata, la legittimazione ad agire, attenendo al diritto 
di azione, spetta a chiunque faccia valere in giudizio un diritto assumendo di 
esserne il titolare e la sua carenza può essere rilevata d’ufficio dal Giudice, mentre 
cosa diversa dalla titolarità del diritto ad agire è la titolarità della posizione 
soggettiva vantata in giudizio che attiene invece al merito della causa, la quale è 
un elemento costitutivo del diritto fatto valere con la domanda che l’attore ha 
l’onere di allegare e di provare in positivo, ovvero anche in forza del 
comportamento processuale del convenuto qualora quest’ultimo riconosca 
espressamente detta titolarità, oppure svolga difese che siano incompatibili con la 
negazione della titolarità. 
Sulla scorta di tali considerazioni, ritenuto non assolto l’onere della prova, iI 
Tribunale di Avezzano ha accolto l’opposizione e per l’effetto revocato il decreto 
ingiuntivo. 
 
Qui la sentenza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib.-Avezzano-23-giugno-2022-n.-199.pdf
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Un’operazione baciata è un apostrofo rosa tra un 
finanziamento e l’acquisto di azioni proprie. 

 

Nota a Trib. Venezia, Sez. Impr., 24 giugno 2022, n. 1220. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
L’art. 2358 c.c., come noto, prevede un generale divieto, per la società per azioni, 
di accordare prestiti e di fornire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle 
proprie azioni, consentendo alla società di concedere “assistenza finanziaria” solo 
alle condizioni specificate nella norma stessa, tra cui vi è la necessità che dette 
operazioni siano preventivamente autorizzate dall’assemblea straordinaria. Nella 
fattispecie, parte convenuta ha, in primis, affermato che l’eventuale violazione del 
divieto di assistenza finanziaria integri una mera violazione di norme “interne” 
relative all’agire amministrativo e, in quanto tale, inidonea a comportare la nullità 
degli atti negoziali posti in essere con i terzi e inerenti all’operazione, potendo la 
nullità sussistere solo in caso di vizio genetico del contratto per violazioni che 
riguardino gli elementi costitutivi del negozio stesso. Ha, poi, osservato che detta 
normativa non sarebbe comunque applicabile alle società cooperative, quale era la 
Banca all’epoca dei fatti. 
Sul primo punto, il Tribunale veneziano ha premura di rilevare come l’art. 2358 
c.c. afferma, nel suo principio generale, un divieto di carattere imperativo, posto 
che detto divieto, ove non derogato in ragione della sussistenza delle condizioni di 
ammissibilità dell’assistenza finanziaria, è chiaramente finalizzato a impedire 
operazioni che possano determinare un’erosione anche potenziale del capitale 
sociale, nell’interesse dei creditori della società[1]; come già affermato, 
«l’imperatività del divieto di assistenza finanziaria si scorge nel fatto che il legislatore ha 
voluto escludere il rischio della non effettività, totale o parziale, del conferimento dei nuovi 
soci al tempo dell’aumento di capitale, con ricaduta sul patrimonio netto, stante il rischio 
di inadempimento del socio entrante, inadempimento che sarà riferito all’obbligazione del 
rimborso del finanziamento, non a quella del conferimento, già adempiuta con i mezzi 
finanziari messi a disposizione della società (Cass. n. 25005/2006). Detto ciò e 
considerato il divieto di assistenza finanziaria imposto da norma imperativa, deve 
escludersi che le norme imperative la cui violazione comporta la nullità del contratto siano 
solo quelle che si riferiscano alla struttura o al contenuto del regolamento negoziale 
delineato dalle parti. L’area delle norme inderogabili, la cui violazione può determinare 
la nullità del contratto in conformità al disposto dell’art. 1418 comma 1 cc, è più ampia 
di quanto parrebbe a prima vista suggerire il riferimento al solo contenuto del contratto 
medesimo, dovendosi ricomprendere anche le norme che, in assoluto, oppure in presenza o 
in difetto di determinate condizioni, oggettive o soggettive, direttamente o indirettamente, 
vietano la stipulazione stessa del contratto, per cui ove il contratto venga stipulato, 
nonostante il divieto imposto dalla legge, è la stessa sua esistenza a porsi in contrasto con 
la norma imperativa e non par dubbio che ne discenda la nullità dell’atto per ragioni 
ancora più radicali di quelle dipendenti dalla contrarietà a norma imperativa del 
contenuto dell’atto (Cass. Sez. Un. n. 26724/2007).». 
Nel caso in esame, non ci si trova innanzi a un mero collegamento obiettivo tra un 
qualsivoglia finanziamento erogato dalla Banca e utilizzato “in autonomia” dal 

https://studiolegalegrecogigante.it/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/unoperazione-baciata-e-un-apostrofo-rosa-tra-un-finanziamento-e-lacquisto-di-azioni-proprie/?fbclid=IwAR1Hou4W_1MziMvN2lgjbEKktcwwOYUAt_1d7vkgIVTeQCu_YyYmy6XgGPA#_ftn1
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cliente per acquisti azionari propri del finanziatore, ma a un vero e proprio 
collegamento intenzionale, tale per cui la concessione del finanziamento, o la 
concessione al cliente di operare “a debito” è addirittura effettuata 
intenzionalmente dalla Banca proprio allo scopo di finanziare l’acquisto/ 
sottoscrizione delle azioni /titoli della stessa banca finanziatrice, di tal che i negozi 
collegati risultano posti in essere intenzionalmente, oltre che “obiettivamente” 
proprio e solo per conseguire acquisti finanziati vietati da normativa imperativa: 
ne consegue la nullità negoziale. 
La disposizione normativa in rilievo prevede invero che l’operazione di assistenza 
finanziaria debba essere preventivamente autorizzata dall’assemblea straordinaria, 
dovendo essa essere illustrata nella relazione accompagnatoria degli 
amministratori indicante le relative condizioni, quali il prezzo delle azioni, 
l’interesse praticato, la valutazione del merito creditizio dell’acquirente, nonché 
indicante la convenienza rispetto alle ragioni, agli obiettivi imprenditoriali, ai 
rischi che essa comporta per la solvibilità e la liquidità della società, con il verbale 
dell’assemblea e la relazione degli amministratori da iscriversi nel registro delle 
imprese. L’interesse preminente tutelato è quello della società e dei creditori 
all’integrità del capitale sociale, interesse rilevante anche per le società cooperative 
per azioni. 
Invero, la disciplina rammentata che limita le operazioni che possano mettere a 
rischio il capitale non può dirsi incompatibile con la finalità mutualistica propria 
delle cooperative, tanto che l’art. 2529 c.c., prevede una regolamentazione specifica 
in tema di acquisto di proprie azioni, pur non derogando espressamente alla 
disciplina delle altre operazioni vietate, quali quelle di assistenza finanziaria. Così 
non può dirsi incompatibile con la natura delle società cooperative la necessità di 
delibera assembleare autorizzativa di cui si è fatto cenno, posto che se è esclusivo 
compito degli amministratori l’ammissione di nuovi soci, non è possibile escludere 
di per ciò stesso la necessità di delibera assembleare per autorizzare gli 
amministratori a collocare azioni mediante l’operazione di assistenza finanziaria. 
Peraltro, in senso ulteriormente avvalorativo, il nuovo Testo Unico Bancario, 
all’art. 150bis, indica espressamente quali norme del codice civile non si applicano 
alle banche popolari: elencazione in cui non figura l’art. 2358 c.c., che, 
evidentemente, il legislatore non ha ritenuto di escludere dal novero di 
applicabilità. 
Ciò posto, i negozi oggetto di causa, volti a porre in essere operazioni illecite, 
devono essere dichiarati nulli, conseguendone la liberazione di parte attrice dagli 
obblighi contrattuali non ancora adempiuti. 
 
 Qui la sentenza. 
 
[1] V. Cass. n. 15398/2013. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib.-Venezia-Sez.-Impr.-24-giugno-2022-n.-1220.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/26/unoperazione-baciata-e-un-apostrofo-rosa-tra-un-finanziamento-e-lacquisto-di-azioni-proprie/?fbclid=IwAR1Hou4W_1MziMvN2lgjbEKktcwwOYUAt_1d7vkgIVTeQCu_YyYmy6XgGPA#_ftnref1
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Prova della cessione del credito azionato in via monitoria e 
distinzione tra fideiussione omnibus e contratto autonomo di 

garanzia.  
 

Nota a Trib. Vicenza, 29 giugno 2022, n. 1131. 
 
Massima redazionale (segnalazione a cura dell’Avv. Gladys Castellano) 
 
Nella specie, deve essere sicuramente ritenuta non provata la titolarità attiva della 
cessionaria quando la descrizione dell’oggetto dei crediti ceduti sia vaga e 
onnicomprensiva, facendo riferimento alla presenza cumulativa di una serie di 
criteri tra i quali quello al punto «(ii) i rapporti giuridici sorti in capo a XXXX (o 
a banche dalla stessa incorporate), antecedentemente al xx dicembre 2016, per 
effetto dell’esercizio dell’attività bancaria in tutte le sue forme», in quanto lo stesso 
non consente di comprendere con certezza e specificità a quali crediti precisamente 
si riferisca. Il menzionato deficit probatorio, poi, non viene a essere colmato a 
seguito dell’indicazione del link riportato in Gazzetta Ufficiale, dal momento che 
da questo non si ricava la dimostrazione dell’avvenuta cessione del contestato 
credito in favore della società cessionaria. Pur tuttavia, la prova della effettiva 
titolarità in capo a quest’ultima del credito azionato in via monitoria si trae in 
maniera adeguata e decisiva dalla produzione in giudizio della dichiarazione della 
banca cedente, che costituisce elemento decisivo ai fini della dimostrazione 
dell’avvenuto acquisto da parte dell’ingiungente del credito per cui è controversia 
***** 
Con riferimento alla fideiussione, l’opponente ha sostenuto che la garanzia prestata 
fosse affetta da nullità, in quanto in contrasto con l’art. 2, comma 2, lett. a), l. n. 
287/1990, che, come noto, vieta le intese tra imprese che abbiano per oggetto o 
per effetto quello di impedire, restringere o falsare in maniera consistente il gioco 
della concorrenza all’interno del mercato nazionale attraverso attività consistenti 
nel fissare direttamente o indirettamente prezzi di acquisto o di vendita ovvero 
altre condizioni contrattuali. Sul punto, deve escludersi che il rapporto per cui è 
controversia sia riconducibile a un contratto autonomo di garanzia, con la 
conseguenza che sarebbe stato precluso all’attore opporre alla Banca creditrice la 
nullità di patti relativi al rapporto fondamentale intercorso tra l’Istituto e la 
debitrice principale, oltre che questioni attinenti alla validità della garanzia 
fideiussoria. Ed invero, nel caso in esame, avuto riguardo al tenore letterale delle 
clausole contrattuali della prestata fideiussione – in particolare le pattuizioni di cui 
alla clausola n. 7) – e facendo applicazione dei principi ermeneutici enunciati dal 
Supremo Collegio a Sezioni Unite[1], deve escludersi che la garanzia fideiussoria 
rilasciata sia qualificabile come autonoma, per la decisiva ragione che difetta, in 
particolare, la sostanziale rinuncia da parte di quest’ultimo alle contestazioni 
relative ai rapporti garantiti. 
 
Qui la sentenza. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 18.02.2010, n. 3947. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/07/prova-della-cessione-del-credito-azionato-in-via-monitoria-e-distinzione-tra-fideiussione-omnibus-e-contratto-autonomo-di-garanzia/?fbclid=IwAR0CUIObdmaSV2hNpN7-j1cngPQnWPULSYkN5-UtZD7qttYeuFt-aVYQ4qI#_ftn1
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Cessione di crediti in blocco e onere probatorio del 
cessionario: insufficiente la lista dei crediti ceduti. 

 

Nota a Trib. Busto Arsizio, 5 luglio 2022, n. 1038. 
 
A cura dell’Avv. Monica Mandico (MANDICO & Partners) 
 
Il Tribunale di Busto Arstizio Sentenza n. 1038/2022 pubbl. il 05/07/2022, nella 
causa di opposizione a precetto proposta contro l’asserita creditrice ha accolto la 
domanda, dichiarando la carenza di legittimazione attiva. 
Il giudice con la seguente massima chiarisce quali sono gli oneri probatori che il 
cessionario e la mandataria all’incasso nell’ambito di un processo di 
cartolarizzazione devono adempiere: “Ai fini in esame, occorre peraltro precisare che il 
meccanismo pubblicitario delineato dall’art. 58, comma 2, TUB determina bensì, in capo 
al debitore, una conoscenza legale della cessione. Tuttavia, come chiarito dalla 
giurisprudenza di legittimità, “una cosa è l’avviso della cessione, necessario ai fini 
dell’efficacia del trasferimento, un’altra cosa è la prova dell’esistenza di un contratto di 
cessione e del suo specifico contenuto” (Cass. n. 2780/2019). 
Più precisamente, “la pubblicazione nella Gazzetta può costituire, al più, elemento 
indicativo dell’esistenza materiale di un fatto di cessione, come intervenuto tra due soggetti 
in un dato momento e relativo -in termini generici, se non proprio promiscui- ad «aziende, 
rami di azienda, beni e rapporti giuridici individuabili in blocco» (art. 58 comma 1 
TUB). Ma di sicuro non dà contezza – in questa sua «minima» struttura informativa – 
degli specifici e precisi contorni dei crediti che vi sono inclusi ovvero esclusi, né tanto meno 
consente di compulsare la reale validità ed efficacia dell’operazione materialmente posta 
in essere” (Cass. n. 5617/2020). 
Conseguentemente, si è chiarito che “in caso di contestazione della titolarità del credito 
in capo alla asserita cessionaria, il mero fatto della cessione di crediti in blocco non è in sé 
sufficiente ad attestare che proprio e anche il credito oggetto di causa sia compreso tra quelli 
che sono stati oggetto di cessione, il che costituisce onere probatorio a carico della creditrice-
cessionaria, per cui la parte che agisca affermandosi successore a titolo particolare della 
parte creditrice originaria, in virtù di un’operazione di cessione in blocco D.Lgs. n. 385 
del 1998 ex art. 58, ha l’onere di dimostrare l’inclusione del credito oggetto di causa 
nell’operazione di cessione in blocco, in tal modo fornendo la prova documentale della 
propria legittimazione sostanziale” (Cass. n. 24798/2020). 
Ciò detto, è errato ritenere che l’onere probatorio del cessionario possa essere 
assolto solo ed esclusivamente [con] la produzione di una lista dei crediti e del 
nominativo del debitore ingiunto. 
È ben, vero, infatti, che secondo la giurisprudenza “la prova primaria, da cui si possa 
ricavare che lo specifico credito per il quale essa agisce è stato effettivamente ed 
inequivocabilmente cartolarizzato, è costituita dal contratto di cessione” (Corte d’Appello 
Ancona, 3 maggio 2022). 
Nondimeno, “ad essa può sopperirsi se si dimostri che il singolo credito ceduto integra 
tutti i requisiti e rientra in tutti i criteri indicati nell’estratto di cessione, pubblicato in 
G.U.” (Trib. Frosinone, 08 marzo 2022). 
In particolare, “qualora il contenuto pubblicato nella Gazzetta indichi, senza lasciare 
incertezze od ombre di sorta (in relazione, prima di ogni altra cosa, al necessario rispetto 
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del principio di determinatezza dell’oggetto e contenuto contrattuali ex art. 1346 c.c.), sui 
crediti inclusi/esclusi dall’ambito della cessione – detto contenuto potrebbe anche risultare 
in concreto idoneo, secondo il “prudente apprezzamento” del giudice del merito, a mostrare 
la legittimazione attiva del soggetto che assume, quale cessionario, la titolarità di un 
credito (per questa linea si confronti, in particolare, la pronuncia di Cass., 13 giugno 2019, 
n. 15884)”, dovendosi viceversa ritenere “non provata la titolarità attiva del 
cessionario quando la descrizione dell’oggetto dei crediti ceduti sia vaga e 
onnicomprensiva, facendo riferimento a contratti deteriorati relativi ad un lasso temporale 
di vari decenni, senza puntuale indicazione di quello che dovrebbe essere il tratto distintivo 
dei rapporti ceduti, ma solo i generici contorni degli stessi” (Trib. Avezzano, 29 ottobre 
2020). Il Giudice dell’opposizione ha ritenuto che la Cessionaria aveva agito in 
giudizio assumendo di essere subentrata nella titolarità del credito ex art. 58 TUB 
senza però adempiere agli specifici obblighi pubblicitari ed informativi imposti 
dalla Legge. 
Sulla scorta di tali considerazioni, ritenuto non assolto l’onere della prova, iI 
Tribunale di Busto Arsizio ha accolto l’opposizione e per l’effetto accertato il 
difetto di titolarità del credito precettato in capo alla cessionaria, condannandola 
al pagamento delle spese di lite. 
 
Qui la sentenza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib.-Busto-Arsizio-5-luglio-2022-1038.pdf
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Difetto di legittimazione attiva della cessionaria e mancata 
produzione del contratto: sul valore della dichiarazione di 

cessione ex post. 
 

Nota a Trib. Milano, Sez. VI, 12 luglio 2022, n. 6087. 
 
A cura dell’Avv. Dario Nardone (Studio Legale Nardone).  
 
Va negata la titolarità attiva del sedicente cessionario del credito che non abbia 
depositato il contratto di cessione quando l’opponente non si sia limitato a 
sollevare l’eccezione, maggiormente sfumata, relativa alla impossibilità di 
individuare se tra i crediti ceduti, in base a quanto pubblicizzato, rientri anche il 
credito posto a fase dell’opposto decreto ingiuntivo, ma abbia contestato la qualità 
del cessionario in quanto tale; non vale a superare l’eccezione la circostanza, 
opposta dal sedicente cessionario, della intervenuta pubblicazione in G.U. ai sensi 
dell’art. 58 TUB e il richiamo della relativa Giurisprudenza di Cassazione, in 
quanto quest’ultima ha esaminato il problema della sufficiente determinatezza 
dell’avviso di cessione e non anche il problema, prima ancora dell’oggetto di 
cessione, dello stesso AN della cessione. 
Né, atteso il normale atteggiarsi dell’onere della prova nel caso di acquisti a titolo 
derivativo, ha senso affermare che sarebbe un aggravio eccessivo, ai sensi dell’art. 
24 Cost., onerare il cessionario alla produzione del contratto di cessionario, in 
quanto l’alternativa sarebbe quella di ritenere che un cessionario di crediti in 
blocco, in punto di titolarità, possa e debba essere creduto solo in forza della sua 
allegazione ovvero sulla base di un argomento spurio qual è l’assorbimento di un 
onere pubblicitario. 
In tale contesto, nessun rilievo ha la dichiarazione successivamente resa dal 
cedente volta ad attestare l’effettiva alienazione del credito, trattandosi di una 
dichiarazione con chiare finalità probatorie ai fini processuali, resa da un terzo, che 
come tale non è di alcuna importanza, non essendo prevista una generica 
fungibilità tra testimonianza (che è il modo in cui la scienza del terzo entra nel 
processo) e testimonianza scritta; né può definirsi una confessione, non vedendosi 
quali siano gli effetti contra se di una simile dichiarazione, tanto più perché resa da 
un terzo. 
 
Qui la sentenza.  
  

https://www.studiolegalenardone.it/
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Le api californiane saranno anche pesci, ma le fideiussioni 
omnibus non sono contratti autonomi di garanzia. 

 

Nota a App. Napoli, Sez. III, 13 luglio 2022, n. 3378. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
 In una recente sentenza, che è (giustamente) balzata agli onori della cronaca 
(perlomeno tra gli addetti ai lavori), una Corte d’Appello californiana ha stabilito 
che un’ape sia un pesce, potendosi, per analogia, applicare alle prime il regime di 
tutela per il rischio di estinzione previsto dal California Endangered Species Act solo 
per i secondi. 
Con la recentissima sentenza in oggetto, la Corte partenopea, senza soluzione di 
continuità con la sentenza del Tribunale, ha qualificato come fideiussione omnibus 
il contratto di garanzia attenzionato, sulla scorta della valorizzazione della natura 
accessoria di quest’ultima. Invero, il Collegio ritiene che la fideiussione omnibus, 
destinata alla copertura di plurimi rapporti inerenti alle obbligazioni principali, 
difficilmente possa integrare gli estremi di un contratto autonomo di garanzia. 
A tal riguardo, le Sezioni Unite Civili[1] hanno, come noto, formulato un criterio 
direttivo per la qualificazione della garanzia con clausola “a prima richiesta” e/o 
“senza eccezioni”, al fine di consentire la necessaria prevedibilità della decisione 
giudiziaria, in caso di controversia. Pur tuttavia, la giurisprudenza di merito si è 
scissa tra la necessità dell’esistenza contestuale di ambedue le clausole, ai fini della 
qualificazione della garanzia come autonoma, o, alternativamente, la bastevolezza 
della presenza di una sola delle due. 
Nel caso di specie, il Tribunale napoletano ha ritenuto di aderire alla prima opzione 
ermeneutica, valorizzando, dunque, l’assenza nel contratto attenzionato di una 
clausola espressa “senza eccezioni”. 
Il Collegio, ai fini della natura della fideiussione omnibus ritiene di valorizzare altri 
profili, tra i quali la causa, che, nel rapporto di garanzia di cui trattasi non può 
scientemente identificarsi con la funzione cauzionale (o indennitaria) 
caratterizzante la garanzia autonoma. Invero, la fideiussione ha funzione 
satisfattoria, essendo finalizzata a garantire l’adempimento dell’obbligazione 
principale (sia pure entro un limite massimo garantito). La prestazione del 
fideiussore è omogenea qualitativamente a quella del debitore principale, 
impegnandosi il primo a eseguire la medesima prestazione pecuniaria del secondo. 
In base al principio della solidarietà (tipico del modello fideiussorio), il creditore 
ha la possibilità di chiedere l’adempimento sia al debitore principale, sia al garante, 
a partire dal momento di esigibilità del proprio credito. La garanzia autonoma, per 
converso, accede a prestazioni infungibili e può essere, consequenzialmente, 
azionata solo all’esito dell’inadempimento del debitore principale, garantendo al 
beneficiario un “risarcimento” sotto forma di indennizzo (o penale), per un importo 
che risulta predeterminato a priori, al momento della sottoscrizione della garanzia. 
In altri termini, la fideiussione omnibus ha la funzione di assicurare al creditore la 
somma che effettivamente risulterà ex post, al termine dello svolgimento del 
rapporto, non pagata dal debitore principale[2]. 

https://studiolegalegrecogigante.it/
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Ma vi è di più. In senso ulteriormente avvalorativo, il Collegio rileva che la 
fideiussione sia normalmente ricevuta da una Banca (c.d. fideiussione attiva), 
mentre la garanzia autonoma vede quest’ultima nel ruolo di garante (c.d. 
fideiussione passiva); inoltre, la fideiussione omnibus concerne obbligazioni future, 
a differenza della garanzia autonoma che accede, per converso, a obbligazioni 
contestuali all’assunzione della garanzia. Da ultimo, la garanzia autonoma ha un 
carattere necessariamente oneroso, nei rapporti garante-debitore principale, a 
fronte della gratuità sostanzialmente caratterizzante la fideiussione. 
Con precipuo riferimento alle clausole solitamente inserite nelle fideiussioni 
omnibus, derogatorie delle disposizioni codicistiche, tali sono da reputarsi 
perfettamente compatibili con l’archetipo fideiussorio tipico e, in ogni caso, non 
determinanti una mutazione in garanzia autonoma. Di tal guisa, la clausola di 
pagamento “immediato e a prima richiesta” avrebbe l’effetto di un esonero del 
creditore dall’onere della prova dell’inadempimento dell’obbligazione principale, 
di una deroga all’art. 1957 c.c. (ovverosia di escludere la necessità di un’azione 
giudiziale per evitare la decadenza prevista dalla disposizione de qua) o, ancora, di 
una clausola c.d. solve et repete (sul modello dell’art. 1462 c.c.), che impone al 
garante l’obbligo del pagamento immediato della somma richiesta dal beneficiario, 
con riserva della facoltà di sollevare eccezioni dopo il pagamento. 
Sarebbe del tutto irragionevole ritenere che le clausole de quibus siano bastevoli a 
qualificare come autonoma la garanzia prestata, anche in precipua considerazione 
della funzione satisfattoria. Del pari, la c.d. clausola di sopravvivenza non intacca 
l’accessorietà dell’obbligazione del fideiussore rispetto al debitore principale, dal 
momento che l’obbligo di garantire la restituzione delle somme comunque erogate 
(anche laddove le obbligazioni garantite fossero dichiarate invalide) non implica 
che il fideiussore non possa eccepire la validità dell’obbligazione garantita, ma, per 
contro, soltanto che l’eventuale dichiarazione di nullità non possa influire 
sull’obbligo restitutorio della sorte capitale effettivamente erogata. 
Last, but non least: la deroga all’art. 1957 c.c. non comporta sic et simpliciter la 
trasformazione in garanzia di tipo autonomo. La fideiussione risponde a 
un’esigenza di protezione del fideiussore che prescinde dall’esistenza di un vincolo 
di accessorietà tra l’obbligazione di garanzia e quella del debitore principale. A tal 
riguardo, la nullità “speciale” delle tre clausole ABI, di cui al recente 
pronunciamento delle Sezioni Unite[3], discende dalla loro natura di disposizioni 
restrittive della concorrenza e non certamente dall’effettuata deroga alla 
normazione codicistica. 
In California le api saranno anche pesci; in Italia, le fideiussioni omnibus non sono 
contratti autonomi di garanzia. 
 
Qui la sentenza. 
 
[1] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., n. 3947/2010. 
[2] V. Cass. Civ., Sez. Un., n. 3947/2010, per cui: «il contratto autonomo di garanzia 
… ha la funzione di tenere indenne il creditore dalle conseguenze del mancato 
adempimento della prestazione gravante sul debitore principale, che può riguardare anche 
un fare infungibile (qual è l’obbligazione dell’appaltatore), contrariamente al contratto del 
fideiussore, il quale garantisce l’adempimento della medesima obbligazione principale e 
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prestazione dovuta dal garante; inoltre, la causa concreta del contratto autonomo è quella 
di trasferire da un soggetto ad un altro il rischio economico connesso alla mancata 
esecuzione di una prestazione contrattuale, sia essa dipesa da inadempimento colpevole 
oppure no, mentre con la fideiussione, nella quale solamente ricorre l’elemento 
dell’accessorietà, è tutelato l’interesse all’esatto adempimento della medesima prestazione 
principale. Ne deriva che, mentre il fideiussore è un ‘vicario’ del debitore, l’obbligazione 
del garante autonomo si pone in via del tutto autonoma rispetto all’obbligo primario di 
prestazione, essendo qualitativamente diversa da quella garantita (e non necessariamente 
sovrapponibile ad essa), perché non rivolta all’adempimento del debito principale, bensì ad 
indennizzare il creditore insoddisfatto mediante il tempestivo versamento di una somma 
di denaro predeterminata, sostitutiva della mancata o inesatta prestazione del debitore.». 
[3] Il riferimento è a Cass. Civ., Sez. Un., 30 dicembre 2021, n. 41994. 
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Capitalizzazione trimestrale interessi, indeterminatezza 
commissione massimo scoperto e rimesse solutorie: il punto del 

Tribunale meneghino. 
 

Nota a Trib. Milano, Sez. VI, 13 luglio 2022. 
 
A cura dell’Avv. Alessio Marchetti Pia (Studio Legale MPDN) 
 
Il Tribunale di Milano, con la recentissima sentenza in oggetto, in materia di conto 
corrente, ha dichiarato: 
– la nullità della clausola contrattuale di capitalizzazione degli interessi debitori 
con periodicità trimestrale, in quanto in contrasto con la disciplina dettata in 
materia di anatocismo dall’art. 1283 c.c., senza che tale deroga potesse considerarsi 
giustificata dalla sussistenza di usi normativi difformi; 
– la nullità per indeterminatezza della clausola sulla commissione di massimo 
scoperto, non risultando pattuita la periodicità con la quale la commissione, 
individuata esclusivamente nella sua misura percentuale, avrebbe dovuto trovare 
applicazione e la illegittimità dell’addebito della commissione di messa a 
disposizione fondi e di istruttoria veloce operato dalla banca, in difetto di specifica 
pattuizione in proposito e ha escluso anche gli addebiti relativi alle spese di 
gestione del conto, non risultando l’onere oggetto di previsione contrattuale 
alcuna; 
– che in costanza di rapporto di conto corrente, non potendo configurarsi un 
credito esigibile per la banca neppure con riferimento al capitale e agli interessi 
ultra-fido, non possa mai riscontrarsi una rimessa solutoria, idonea a far decorrere 
il termine prescrizionale dalla data della sua annotazione. La rimessa effettuata dal 
correntista successivamente a uno scoperto di conto corrente, infatti, opererà quale 
mera annotazione in conto, destinata a concorrere alla formazione del saldo finale 
alla data di chiusura del rapporto; nel frattempo, essa non può implicare alcun 
pagamento, non essendo esigibile da parte della banca il saldo provvisorio del 
conto, a prescindere da qualsiasi distinzione tra addebiti intrafido e ultra-fido. 
 
 Qui la sentenza.  
  

https://www.mpdn.it/
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L’Arbitro Bancario Finanziario fa giurisprudenza (in materia 
di Buoni Fruttiferi Postali) e il Giudice di Pace conferisce 

esecutività alle decisioni. 
 

Nota a GdP Varallo, 20 luglio 2022, n. 36. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
Il Giudice di Pace di Varallo, con la recentissima sentenza in oggetto, ha 
ufficializzato la “sindemia” giurisprudenziale tra Arbitro Bancario Finanziario e 
giustizia ordinaria, con profittevoli risultati di coerenza sistematica. 
Invero, il giudice perentoriamente afferma che la domanda attorea sia provata, dal 
momento che «trova fondamento nell’evidente inadempimento […] nel dare esecuzione 
alla decisione n. 18885/2020 emessa dall’Arbitro Bancario di Torino con la quale veniva 
riconosciuto il diritto al rimborso in capo a parte attrice» (titolare, si badi, di un 
contratto di deposito fruttifero). 
La differenza nell’ammontare rimborsato veniva imputata al fatto che a tali buoni 
fosse stato apposto un timbro correttivo della serie e, sul retro, un timbro 
correttivo al ribasso dei tassi di rendimento, sino al ventesimo anno di durata 
dell’investimento e, al contempo, nessuna modifica per il periodo successivo (dal 
21° al 30° anno di fruttuosità). 
Dirimente è la sola circostanza fattuale dell’inadempimento della parte convenuta 
alla decisione dell’Arbitro torinese, con la quale quest’ultima era stata condannata 
al rimborso di quanto non corrisposto al momento dell’incasso del BFP. 
 
Qui la sentenza.  
  

https://studiolegalegrecogigante.it/
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Anatocismo e onere della prova: il valore dei riassunti scalari 
secondo la Corte d’Appello di Milano. 

 

Nota a App. Milano, 29 luglio 2022, n. 2578. 
 
Massima redazionale 
 
La Corte meneghina premette che, nel caso di azione per ripetizione di indebito 
proposta dal correntista che, lamentando l’applicazione di poste illegittime in 
conto, chieda la rideterminazione del saldo del rapporto, spetti a quest’ultimo 
comprovare l’esistenza degli addebiti che si assumono essere stati illegittimamente 
applicati dalla Banca, dal momento che, a norma dell’art. 2697 c.c., è onere di chi 
vuol far valere un proprio diritto in giudizio provare i fatti che ne costituiscono il 
fondamento. 
In materia di rapporti di conto corrente il Giudice di legittimità ha più volte 
affermato che il correntista che “agisca in giudizio per la ripetizione dell’indebito è 
tenuto alla prova degli avvenuti pagamenti e della mancanza di una valida “causa 
debendi” essendo, altresì, onerato della ricostruzione dell’intero andamento del rapporto, 
con la conseguenza che non può essere accolta la domanda di restituzione se siano 
incompleti gli estratti conto attestanti le singole rimesse suscettibili di ripetizione”[1]. 
Nel caso in esame, è pacifico che l’odierna appellata, nell’incardinare il presente 
giudizio per svolgere una domanda di accertamento e di ripetizione di quanto 
indebitamente addebitato dalla banca in relazione al rapporto di corrente, non 
abbia prodotto nessuno degli estratti conto analitici relativi al periodo di vigenza 
del rapporto bancario oggetto della domanda di rideterminazione del saldo, 
essendosi limitata a produrre i soli riassunti scalari (invero, gli unici estratti 
analitici presenti in atti sono stati depositati dalla banca, ai soli fini di documentare 
l’esistenza di rimesse solutorie, da ritenersi prescritte). 
In ragione di tale frammentaria e, soprattutto, inidonea produzione documentale, 
deve ritenersi l’inutilità della C.T.U. disposta in primo grado, dovendosi escludere 
che il consulente possa essere giunto a una ricostruzione di tipo contabile 
attendibile, poiché la mancata produzione degli estratti analitici da parte del 
correntista non consente di individuare puntualmente quali siano le poste 
asseritamente applicate in modo indebito. 
Se è vero che gli scalari danno contezza della sequenza dei saldi positivi e negativi, 
ottenuta 
raggruppando tutte le operazioni di uguale valuta, è, però, altrettanto certo che 
tali documenti non offrono l’indicazione degli importi capitali giornalieri, né delle 
causali delle singole operazioni che invece risultano desumibili dagli estratti conto 
analitici, in grado di fornire un appropriato riscontro dell’identità e della 
consistenza delle operazioni poste in essere nel coso del rapporto. Invero, gli 
estratti conto sono meri documenti riepilogativi del calcolo delle competenze che 
vengono contabilizzate sul conto corrente e da essi non è possibile desumere, 
differentemente dagli estratti integrali, l’importo capitale per il giorno esatto di 
valuta. 
Secondo la Corte d’Appello, giammai potrebbe essere accreditata dignità di 
correttezza a una rideterminazione del saldo di conto corrente che si fondi un 
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ricalcolo frutto di ipotesi, stime ed approssimazioni. Invero, come ricorda la 
Suprema Corte, “Nei rapporti bancari in conto corrente, una volta che sia stata esclusa 
la validità, per mancanza dei requisiti di legge, della pattuizione di interessi ultralegali a 
carico del correntista, la rideterminazione del saldo del conto deve avvenire attraverso i 
relativi estratti a partire dalla data della sua apertura, così effettuandosi l’integrale 
ricostruzione del dare e dell’avere, con applicazione del tasso legale, sulla base di dati 
contabili certi in ordine alle operazioni ivi registrate, inutilizzabili, invece, rivelandosi, a 
tal fine, criteri presuntivi od approssimativi”[2]. 
Deve essere, del pari, evidenziato come l’appellata, nel corso del giudizio di primo 
grado, non abbia mai avanzato istanza ex art. 210 c.p.c. diretta a ottenere 
l’esibizione degli estratti integrali da parte della Banca, avendo infatti sempre 
sostenuto, da un lato, che gli estratti da essa prodotti “hanno consentito al CTU di 
quantificare gli indebiti operati dall’istituto a titolo di interessi anatocistici, ultralegali, 
commissioni e spese per i periodi di cui alle contabili dimesse” e, dall’altro, che gli stessi 
sono stati idonei “a confutare la tesi avversaria di assunta intercorsa prescrizione del 
diritto ripetitorio della correntista e ciò in quanto ogni rimessa intervenuta sul conto ha 
avuto natura ripristinatoria e non solutoria, di talché, l’unica parte che non è riuscita ad 
adempiere al proprio onere probatorio invece è la banca appellante”. 
 
Qui la sentenza. 
 
[1] Ex multis, Cass. 04.12.2019, n. 31649; Cass. 28.11.2018, n. 30822; Cass. 
23.10.2017, n. 24948. 
[2] Cfr. Cass. 13.10.2016 n. 20693; Cass. 20.09.2013, n. 21597. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/10/anatocismo-e-onere-della-prova-il-valore-dei-riassunti-scalari-secondo-la-corte-dappello-di-milano/?fbclid=IwAR2JYcqyyMgEN5dCz9coZf_trl_UoPv8WeNuVdDOikDdOQ_Jsz3h4r5BJjw#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/App.-Milano-29-luglio-2022-n.-2578.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/10/anatocismo-e-onere-della-prova-il-valore-dei-riassunti-scalari-secondo-la-corte-dappello-di-milano/?fbclid=IwAR2JYcqyyMgEN5dCz9coZf_trl_UoPv8WeNuVdDOikDdOQ_Jsz3h4r5BJjw#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/10/anatocismo-e-onere-della-prova-il-valore-dei-riassunti-scalari-secondo-la-corte-dappello-di-milano/?fbclid=IwAR2JYcqyyMgEN5dCz9coZf_trl_UoPv8WeNuVdDOikDdOQ_Jsz3h4r5BJjw#_ftnref2
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Fideiussioni omnibus: nulle (parzialmente) anche se 
sottoscritte prima della censura del modello ABI. 

 

Nota a Trib. Roma, Sez. Impr., 8 agosto 2022, n. 12414. 
 
Massima redazionale. Segnalazione a cura dell’Avv. Federico Comba. 
 
Applicati i principi sanciti dalle Sezioni Unite Civili, con la sentenza n. 
41994/2021, il giudice romano evidenzia come non assuma alcun rilievo dirimente 
la circostanza, pure dedotta dalla banca convenuta e dall’intervenuta cessionaria, 
per cui il contratto attenzionato fosse stato stipulato in data precedente alla 
predisposizione dello schema ABI, censurato da Banca d’Italia, con il noto 
provvedimento n. 55/2005. Invero, la Banca d’Italia, proprio in tale ultima sede, 
ha osservato come, già prima della formazione e diffusione presso gli Istituti di 
credito dello schema di fideiussione de quo, le stesse banche utilizzassero, in 
maniera uniforme e standardizzata le clausole successivamente confluite 
nell’archetipo censurato, a dimostrazione del fatto che, già anteriormente alla 
formale predisposizione dello schema, sussistesse una pratica concordata in ordine 
al contenuto fideiussioni da sottoporre alla clientela. Significativamente, al punto 
n. 93 del succitato provvedimento n. 55/2005, Banca d’Italia affermava 
testualmente che «Le verifiche compiute nel corso dell’istruttoria hanno mostrato, con 
riferimento alle clausole esaminate, la sostanziale uniformità dei contratti utilizzati dalle 
banche rispetto allo schema standard dell’ABI. Tale uniformità discende da una 
consolidata prassi bancaria preesistente rispetto allo schema dell’ABI (non ancora diffuso 
presso le associate).». Per tale ragione, l’accordo stipulato deve considerarsi 
attuazione dell’intesa anticoncorrenziale, dovendosi, consequenzialmente, 
addivenire alla dichiarazione della nullità parziale, per violazione dell’art. 2, 
comma 1, lett. a), l. n. 287/1990. 
 
Qui la sentenza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/Trib.-Roma-Sez.-Impr.-8-agosto-2022-n.-12414.pdf
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Irresponsabilità per il pagamento di titoli di credito, spediti 
per posta, sottratti, a soggetto non legittimato. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 4 maggio 2022, n. 14129. 
 
di Donato Giovenzana 
 
Il più recente orientamento della Suprema Corte in tema di negoziazione di titoli 
di credito non trasferibili pare aver assunto declinazioni più “favorevoli” nei 
confronti del mondo creditizio. 
Ed invero, secondo la sentenza de qua, al fine di valutare la sussistenza della 
responsabilità colposa della banca negoziatrice nell’identificazione del 
presentatore del titolo, la diligenza professionale richiesta deve essere individuata 
ai sensi dell’art. 1176, comma 2, c.c., che è norma “elastica”, da riempire di 
contenuto in considerazione dei principi dell’ordinamento, come espressi dalla 
giurisprudenza di legittimità, e dagli “standards” valutativi esistenti nella realtà 
sociale che, concorrendo con detti principi, compongono il diritto vivente; non 
rientra in tali parametri la raccomandazione, contenuta nella circolare ABI del 7 
maggio 2001 indirizzata agli associati, che segnala l’opportunità per la banca 
negoziatrice dell’assegno di traenza di richiedere due documenti d’identità muniti 
di fotografia al presentatore del titolo, perché a questa prescrizione non può essere 
riconosciuta alcuna portata precettiva, e tale regola prudenziale di condotta non si 
rinviene negli standard valutativi di matrice sociale ovvero ricavabili 
dall’ordinamento positivo, posto che l’attività di identificazione delle persone 
fisiche avviene normalmente tramite il riscontro di un solo documento d’identità 
personale (Cass. 34107/2019). 
Secondo la Cassazione, quindi, la Corte di merito ha erroneamente tenuto a 
parametro dell’obbligo di diligenza richiesto alla banca negoziatrice la circolare 
ABI del 7 maggio 2001 e la raccomandazione ivi prevista di richiedere un secondo 
documento d’identità munito di fotografia, quando la normativa vigente – ed in 
particolare la normativa antiriciclaggio ex art. 19, comma 1, lett. a), del d.lgs. n. 
231 del 2007 – stabilisce modalità tipiche con cui gli istituti di credito devono 
identificare la clientela e non prevede il ricorso ad ogni possibile mezzo, né alcuna 
indagine presso il Comune di nascita (Cass. 3649/2021). 
Secondo la giurisprudenza di legittimità (Cass. 21337/2019), la responsabilità 
(contrattuale) della banca negoziatrice per avere consentito, in violazione delle 
specifiche regole poste dall’art. 43 legge assegni, l’incasso di un assegno bancario, 
di traenza o circolare, munito di clausola di non trasferibilità, a persona diversa dal 
beneficiario del titolo, richiede la prova del danno (Cass., Sez. U., 14712/2007). A 
tal fine non occorre la prova del rinnovo del pagamento da parte dell’emittente, 
essendo sufficiente che risulti dimostrato l’addebito in conto dell’importo 
dell’assegno pagato a chi non era legittimato, senza alcuna correlata estinzione del 
debito verso il reale beneficiario. Il che corrisponde al contenuto dell’accertamento 
compiuto dalla Corte di merito, laddove la stessa ha sottolineato che gli assegni 
erano stati incassati da soggetti terzi (circostanza che comporta il conseguente 
addebito della relativa provvista), mentre la società assicuratrice risultava ancora 
obbligata. 
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In merito poi alla spedizione dei titoli de quibus, per la Cassazione la Corte 
territoriale, senza svolgere alcun accertamento di merito, si è limitata a richiamare 
alcune pronunce di legittimità secondo cui la spedizione degli assegni tramite il 
servizio postale ordinario non assume alcuna rilevanza causale rispetto 
all’insorgenza dell’evento dannoso lamentato dal traente, dovendosi ritenere 
quest’ultimo ingenerato dal comportamento dell’istituto di credito convenuto in 
giudizio. 
Una simile valutazione non corrisponde alla più recente giurisprudenza di 
legittimità, la quale, dopo aver precisato che l’individuazione, in capo al soggetto 
che spedisce un assegno non trasferibile al suo creditore per posta ordinaria, di un 
concorso di colpa nella causazione del danno da esso stesso subito a causa 
dell’illegittimo pagamento dell’assegno da parte della banca trattaria o 
negoziatrice a favore di soggetti non legittimati non è questione rimessa ad un 
giudizio di merito insindacabile in sede di legittimità, in quanto presuppone 
l’applicazione delle regole di imputazione giuridica della responsabilità per fatto 
illecito, ha osservato che la spedizione per posta ordinaria di un assegno, ancorché 
munito di clausola d’intrasferibilità, costituisce, in caso di sottrazione del titolo e 
riscossione da parte di un soggetto non legittimato, condotta idonea a giustificare 
l’affermazione del concorso di colpa del mittente, comportando, in relazione alle 
modalità di trasmissione e consegna previste dalla disciplina del servizio postale, 
l’esposizione volontaria del mittente ad un rischio superiore a quello consentito 
dal rispetto delle regole di comune prudenza e del dovere di agire per preservare 
gli interessi degli altri soggetti coinvolti nella vicenda, e configurandosi dunque 
come un antecedente necessario dell’evento dannoso, concorrente con il 
comportamento colposo eventualmente tenuto dalla banca nell’identificazione del 
presentatore (Cass., Sez. U., 9769/2020). 
La sentenza impugnata è stata dunque cassata in accoglimento dei motivi proposti, 
con rinvio della causa alla Corte distrettuale. 
 
Qui l’ordinanza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-VI-4-maggio-2022-n.-14129.pdf
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Sul collegamento funzionale nel leasing immobiliare. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 5 maggio 2022, n. 14320. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, il Tribunale di Avellino aveva ritenuto di dover escludere dallo stato 
passivo fallimentare i crediti (a titolo di canoni di prelocazione finanziaria, nonché 
le somme corrisposte a fornitori ed appaltatori, salva la condizione di vendita del 
bene rivendicato con successivo accredito al fallimento in riduzione dell’importo 
ammesso) derivanti dal contratto di locazione finanziaria concluso tra le parti. In 
particolare, il giudice aveva statuito che nulla fosse dovuto alla concedente, perché 
il contratto di locazione finanziaria era rimasto inefficace sino al venire a esistenza 
e alla consegna dell’immobile, condizioni non verificatesi. 
Ciò premesso in fatto, il contratto di locazione finanziaria (o leasing immobiliare) 
in costruendo permette un complesso regolamento negoziale, il cui esito finale è 
la realizzazione dell’immobile mediante finanziamento del concedente e 
pagamento dei canoni ed altri esborsi a ciò collegati da parte dell’utilizzatore. In 
tal modo, l’utilizzatore provvede alla prestazione, consistente nel mero pagamento 
di un canone periodico, oltre che delle altre voci pattuite, a fronte dell’acquisto 
iniziale del terreno e dell’onere economico dell’appalto a carico del concedente. 
Si deve ricordare che l’operazione di leasing finanziario consiste in 
un collegamento funzionale tra il contratto di vendita stipulato tra il fornitore e il 
concedente e quello di leasing stipulato tra quest’ultimo e l’utilizzatore; essa si 
realizza mediante le cc.dd. clausole di interconnessione, inserite nel primo 
contratto, con cui si conviene che il bene sia acquistato per essere ceduto in 
godimento all’utilizzatore e venga consegnato direttamente a quest’ultimo. Non 
assumendo il fornitore un impegno diretto nei confronti o a favore dell’utilizzatore, 
l’acquisto del bene rappresenta non solo un atto giuridico strumentale alla 
concessione in godimento, ma anche un evento che logicamente precede 
l’attribuzione all’utilizzatore della detenzione autonoma qualificata della cosa, che 
deve necessariamente provenire dal concedente-proprietario perché si perfezioni il 
contratto di leasing. 
La consegna del bene all’utilizzatore costituisce, invece, per un verso, 
adempimento dell’obbligazione di consegna del fornitore, e, per altro verso, 
esecuzione, da parte di quest’ultimo, di un incarico conferitogli dal concedente 
nell’interesse dell’utilizzatore, creditore del concedente in base al contratto di 
leasing e, quindi, da considerarsi adiectus solutionis causa rispetto al contratto di 
vendita[1]. 
Si può, peraltro, individuare senz’altro un’unica operazione economica, sorretta da 
unitaria causa, che è quella di pervenire, mediante finanziamento, all’acquisto ed 
alla costruzione del bene. Il venire a esistenza dell’immobile non si pone come 
condizione sospensiva del contratto di leasing, condizionando esclusivamente 
l’efficacia delle clausole relative alla concessione della locazione finanziaria 
(godimento del bene, obbligo di manutenzione, obbligo di pagamento dei canoni 
di locazione, diritto di acquisto del bene al termine della locazione), ma non quelle 
afferenti il rimborso dei costi sostenuti dalla mandataria. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/06/sul-collegamento-funzionale-nel-leasing-immobiliare/?fbclid=IwAR3KIzd_KoSXYanT5VhInvugY0BwJXCtD-P2FT-bS_MmZexE2ykXFQ8uuWQ#_ftn1
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Il contratto usualmente contiene il mandato a compiere una serie di atti giuridici 
nell’interesse dell’utilizzatrice, con il conseguente diritto della mandataria di 
ottenerne i mezzi necessari ed il rimborso dei pagamenti, come previsto dalle 
stesse norme sul mandato, oltre che spesso dalle condizioni generali di contratto. 
In ipotesi analoga, la giurisprudenza di legittimità[2] ha già ritenuto violati i 
canoni interpretativi, ove si trascuri di considerare, proprio nei contratti di 
locazione finanziaria di immobile da costruire, la complessiva operazione 
economica ed i canoni fondamentali della interpretazione secondo la lettera, la 
condotta delle parti e la interpretazione complessiva delle clausole negoziali. 
Invero, in tale occasione, è stato enunciato il principio di diritto, per cui 
«Nell’interpretazione dei contratti, gli strumenti dell’interpretazione letterale (art. 1362, 
comma 1, c.c.) e della individuazione del senso che emerge dal complesso dell’atto (art. 
1363 c.c.) sono legati da un rapporto di necessità ed interdipendenza assumendo funzione 
fondamentale nella ermeneutica negoziale, onde non è consentito di isolare frammenti 
letterali della clausola o del testo, ma è necessario considerare il negozio nella sua 
complessità, raffrontare e coordinare tra loro parole e frasi, al fine di ricondurle ad 
armonica unità e concordanza, in particolare in presenza di un collegamento negoziale o 
di contenuti non riconducibili ad una unica causa negoziale, essendo allora necessario 
ricostruire la concreta funzione economica dell’intera operazione negoziale». 
In tal guisa, bisogna procedere al coordinamento delle varie clausole e di 
interpretarle complessivamente le une a mezzo delle altre, attribuendo a ciascuna 
il senso risultante dall’intero negozio: ne deriva che la violazione del principio di 
interpretazione complessiva delle clausole contrattuali si configura non soltanto 
nell’ipotesi della loro omessa disamina, ma anche quando il giudice utilizza 
esclusivamente frammenti letterali della clausola da interpretare e ne fissa 
definitivamente il significato sulla base della sola lettura di questi[3]. 
Dunque, costituisce principio consolidato quello per cui il giudice del merito non 
possa, nell’interpretazione dei contratti, arrestarsi a una considerazione 
“atomistica” delle singole clausole, neppure quando la loro interpretazione sembra 
non dare luogo ad alcuna incertezza sulla base del senso letterale delle parole. 
Nella specie, in contrasto con i summenzionati principi, il giudice del merito, 
omettendo di valorizzare il senso letterale delle parole, la condotta delle parti, la 
lettura dell’intero contenuto negoziale, ha esposto una conclusione che non tiene 
conto dell’intero negozio, ritenendo superfluo l’approfondimento. Il decreto ha 
mostrato di non tenere in nessun conto la peculiare articolazione della complessiva 
operazione negoziale realizzata dalle parti secondo la sua causa concreta, come 
emergente dal dedotto collegamento (o, meglio, dalla funzione unitaria che li 
connota) tra il contratto di vendita del fondo ed il contratto di leasing, né, 
soprattutto, del complesso contenuto di quest’ultimo. 
L’omesso esame della complessiva operazione negoziale, come emerge dalla 
motivazione, ha in tal modo precluso al decreto impugnato di cogliere il significato 
della stessa; in particolare, la non contestata attribuzione alla concedente di una 
pluralità di compiti integranti gli estremi del contratto di mandato, con la relativa 
disciplina legale, di cui alle norme dalla ricorrente invocate. Il contratto, sì come 
descritto dalle parti e dalle clausole (riportate in ricorso), conteneva, invero, anche 
l’incarico alla concedente di concludere i contratti (es. appalto, fornitura, 
prestazione d’opera intellettuale ed assicurativi), necessari per la costruzione 
dell’immobile, provvedendo ai relativi pagamenti e sostenendone i costi. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/06/sul-collegamento-funzionale-nel-leasing-immobiliare/?fbclid=IwAR3KIzd_KoSXYanT5VhInvugY0BwJXCtD-P2FT-bS_MmZexE2ykXFQ8uuWQ#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/06/sul-collegamento-funzionale-nel-leasing-immobiliare/?fbclid=IwAR3KIzd_KoSXYanT5VhInvugY0BwJXCtD-P2FT-bS_MmZexE2ykXFQ8uuWQ#_ftn3
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Qui l’ordinanza.  
 
[1] Così Cass. 30.04.2014, n. 9417; Cass. 20.07.2007, n. 16158. 
[2] Cfr. Cass. 07.09.2017, n. 20888, non massimata. 
[3] Cfr. Cass. 04.05.2011, n. 9755; Cass. 17.02.2010, n. 3685; Cass. 26.02.2009, n. 
4670; Cass. 14.04.2006, n. 8876; Cass. 29.03.2004, n. 6233; Cass. 14.11.2002, n. 
16022. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-I-5-maggio-2022-n.-14320.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/06/sul-collegamento-funzionale-nel-leasing-immobiliare/?fbclid=IwAR3KIzd_KoSXYanT5VhInvugY0BwJXCtD-P2FT-bS_MmZexE2ykXFQ8uuWQ#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/06/sul-collegamento-funzionale-nel-leasing-immobiliare/?fbclid=IwAR3KIzd_KoSXYanT5VhInvugY0BwJXCtD-P2FT-bS_MmZexE2ykXFQ8uuWQ#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/06/sul-collegamento-funzionale-nel-leasing-immobiliare/?fbclid=IwAR3KIzd_KoSXYanT5VhInvugY0BwJXCtD-P2FT-bS_MmZexE2ykXFQ8uuWQ#_ftnref3
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Richiesta della documentazione bancaria: tra onere 
probatorio, istanza di esibizione documentale, saldo zero, tutela 

del cliente e prossimità della prova. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 11 maggio 2022, n. 14872. 
 
di Antonio Zurlo 
 
La giurisprudenza di legittimità ha affermato più volte 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]. 
È stato, infatti, stabilito che il correntista, che agisca in giudizio per la ripetizione 
dell’indebito, sia tenuto a fornire la prova sia degli avvenuti pagamenti che della 
mancanza, rispetto ad essi, di una valida «causa debendi», sicché il medesimo abbia 
l’onere di documentare l’andamento del rapporto con la produzione di tutti quegli 
estratti conto che evidenziano le singole rimesse suscettibili di ripetizione in 
quanto riferite a somme non dovute. 
Tale orientamento è stato ribadito anche di recente, affermando che il correntista 
sia onerato della ricostruzione dell’intero andamento del rapporto, con la 
conseguenza che non possa essere accolta la domanda di restituzione se siano 
incompleti gli estratti conto attestanti le singole rimesse suscettibili di ripetizione 
e che il cliente, che agisca in giudizio per la ripetizione dell’indebito, sia tenuto a 
fornire la prova dei movimenti del conto anche se il giudice può integrare la prova 
carente, sulla base delle deduzioni svolte dalla parte, con altri mezzi di cognizione 
disposti d’ufficio, in particolare disponendo una consulenza contabile[2]. 
Ancor più di recente, è stato affermato il principio che «Il diritto spettante al cliente, 
a colui che gli succede a qualunque titolo o che subentra nell’amministrazione dei suoi beni, 
ad ottenere, a proprie spese, copia della documentazione inerente a singole operazioni poste 
in essere negli ultimi dieci anni, ivi compresi gli estratto conto, sancito dall’articolo 119, 
comma 4, d.lgs. n. 385 del 1993, può essere esercitato in sede giudiziale attraverso l’istanza 
di cui all’articolo 210 c.p.c., in concorso dei presupposti previsti da tale disposizione, a 
condizione che detta documentazione sia stata precedentemente richiesta alla banca e 
quest’ultima, senza giustificazione, non abbia ottemperato»[3]. 
In particolare: 

• l’ 119, quarto comma, TUB pone una disposizione che concorre, 
unitamente alle disposizioni di cui agli artt. 116, 117 e 118 TUB, a definire 
le obbligazioni gravanti sulla banca in adempimento del contratto stipulato 
con il cliente e ha, dunque, natura sostanziale, la cui tutela è prevista come 
situazione giuridica «finale» e non strumentale e ciò non esclude, 
ovviamente, che la richiesta di documentazione possa essere avanzata in 
vista della predisposizione dei mezzi di prova necessari ai fini di un’azione 
del cliente, o di chi per lui (quale curatore fallimentare, fideiussore), contro 
la banca; 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/12/richiesta-della-documentazione-bancaria-tra-onere-probatorio-istanza-di-esibizione-documentale-saldo-zero-tutela-del-cliente-e-prossimita-della-prova/?fbclid=IwAR1ORt3J56gmZd9QGZMllzZC1UdySBFZ6WoPVeozep3jT0ZsSj7j7c8_FII#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/12/richiesta-della-documentazione-bancaria-tra-onere-probatorio-istanza-di-esibizione-documentale-saldo-zero-tutela-del-cliente-e-prossimita-della-prova/?fbclid=IwAR1ORt3J56gmZd9QGZMllzZC1UdySBFZ6WoPVeozep3jT0ZsSj7j7c8_FII#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/12/richiesta-della-documentazione-bancaria-tra-onere-probatorio-istanza-di-esibizione-documentale-saldo-zero-tutela-del-cliente-e-prossimita-della-prova/?fbclid=IwAR1ORt3J56gmZd9QGZMllzZC1UdySBFZ6WoPVeozep3jT0ZsSj7j7c8_FII#_ftn3
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• l’obbligazione prevista dall’ 119, quarto comma, TUB, sorge dal contratto 
e deve essere adempiuta solo se il cliente abbia avanzato la relativa 
richiesta; dal momento della formulazione della richiesta e trascorso 
inutilmente il termine allo scopo previsto si concretizza l’inadempimento 
della Banca; 

• in base al tenore letterale dell’ 119, quarto comrna, TUB non può trarsi dal 
precetto dettato dalla indicata disposizione, il principio secondo cui detta 
norma possa trovare applicazione anche a giudizio pendente, attraverso 
qualunque mezzo si mostri idoneo allo scopo, sebbene il correntista non 
abbia previamente effettuato la richiesta alla banca e questa non via abbia 
adempiuto; piuttosto l’istanza di consegna degli estratti conti deve 
precedere, se non l’introduzione del giudizio, quanto meno l’istanza di 
esibizione rivolta al giudice; 

• il cliente, in caso di inadempimento della banca dell’obbligazione sancita 
dal quarto comma dell’art. 119 richiamato, ha a disposizione diverse strade: 
ricorso all’ABF, ricorso per decreto ingiuntivo, istanza di esibizione ex 210 
c.p.c.; 

• se il cliente, o chi per lui, abbia esercitato il diritto di cui al quarto comma 
dell’art. 119 citato e la banca non vi abbia ottemperato, la parte può 
richiedere l’ordine di esibizione ex 210 c.p.c., mentre se il cliente non abbia 
effettuato la preventiva richiesta, inadempiuta, non vi sono margini per 
l’ordine di esibizione di cui all’art. 210 c.p.c. 

Nel caso di specie, la società ricorrente, nell’atto di citazione in opposizione al 
decreto ingiuntivo, aveva dedotto di avere fatto richiesta alla Banca, con lettera 
raccomandata, di rilascio di tutta la documentazione relativa ai conti correnti 
intrattenuti e, in sede di istanze istruttorie, aveva espressamente richiesto di 
disporre l’esibizione e/o acquisizione di tutta la documentazione relativa ai 
medesimi rapporti. Il Tribunale, alla luce dell’inottemperanza all’ordine di 
esibizione, aveva posto a base di calcolo il saldo «zero» e su questa base aveva 
riconosciuto il diritto di credito azionato. 
Alla luce dei principi esposti e dell’assolvimento dell’onus probandi a carico del 
correntista in sede extragiudiziale e giurisdizionale, si deve rilevare che la Corte 
territoriale non abbia fatto buon governo dei principi suesposti, poiché, pur avendo 
ritenuto che la mancata produzione degli estratti conto costituisse un 
inadempimento dell’onere probatorio gravante sul cliente, in relazione alla propria 
domanda di accertamento negativo, non ha, tuttavia, tenuto conto dell’istanza di 
esibizione che era stata formulata dalla società ricorrente nel giudizio di primo 
grado, giudizio che si era concluso con la revoca del decreto ingiuntivo e con la 
conferma dell’ordinanza ex art. 186quater c.p.c. di condanna dell’Istituto bancario. 
In definitiva, il Collegio ribadisce che l’art. 119, quarto comma, TUB, nella 
versione applicabile ratione temporis, consente al contraente che abbia esercitato il 
diritto ivi previsto, senza esito positivo, di richiedere l’ordine di esibizione, in sede 
giudiziale, ex art. 210 c.p.c. Nel caso di specie, il Tribunale, constatata 
l’inottemperanza della Banca, ha valorizzato le conseguenze probatorie del 
mancato adempimento all’ordine di esibizione ed ha ritenuto che nella 
determinazione dell’indebito dovesse assumersi come base iniziale il saldo zero. La 
Corte d’Appello, ha, per converso, escluso la rilevanza probatoria della duplice 
inottemperanza, stragiudiziale e giudiziale, applicando il principio, astrattamente 
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corretto, dell’attribuzione dell’onere della prova sui fatti costitutivi della domanda 
a carico dell’attore, alla fattispecie dedotta in giudizio, senza considerare che il 
correntista avesse diligentemente adempiuto al proprio onere probatorio, prima 
con la richiesta ex art. 119 TUB e in giudizio, con il consequenziale ordine di 
esibizione, in relazione al credito azionato. 
La Prima Sezione, da ultimo, ritiene che l’art. 116, secondo comma, c.p.c. imponga 
di valutare in modo rigoroso il comportamento processuale dell’Istituto bancario, 
essendo posto a suo carico un obbligo specifico, fondato sullo statuto di protezione 
del cliente e sul principio di prossimità della prova, di produrre la documentazione 
richiesta dal cliente, avendo quest’ultimo, il diritto di ottenerne copia. Al contegno 
processuale omissivo, in questa peculiare fattispecie, deve pertanto ricondursi un 
rilievo probatorio effettivo, non potendo, come, invece, ha fatto la Corte d’Appello, 
far discendere dalla duplice inottemperanza della Banca, la conseguenza 
dell’insussistenza della prova del diritto azionato dal cliente. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass., 28.11.2018, n. 30822. 
[2] Cfr. Cass., 17.04.2020, n. 7895; Cass., 11.11.2019, n. 29050. 
[3] Cfr. Cass., 13.09.2021, n. 24641. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-I-11-maggio-2022-n.-14872.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/12/richiesta-della-documentazione-bancaria-tra-onere-probatorio-istanza-di-esibizione-documentale-saldo-zero-tutela-del-cliente-e-prossimita-della-prova/?fbclid=IwAR1ORt3J56gmZd9QGZMllzZC1UdySBFZ6WoPVeozep3jT0ZsSj7j7c8_FII#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/12/richiesta-della-documentazione-bancaria-tra-onere-probatorio-istanza-di-esibizione-documentale-saldo-zero-tutela-del-cliente-e-prossimita-della-prova/?fbclid=IwAR1ORt3J56gmZd9QGZMllzZC1UdySBFZ6WoPVeozep3jT0ZsSj7j7c8_FII#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/12/richiesta-della-documentazione-bancaria-tra-onere-probatorio-istanza-di-esibizione-documentale-saldo-zero-tutela-del-cliente-e-prossimita-della-prova/?fbclid=IwAR1ORt3J56gmZd9QGZMllzZC1UdySBFZ6WoPVeozep3jT0ZsSj7j7c8_FII#_ftnref3
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Sull’usurarietà degli interessi moratori 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 16 maggio 2022, n. 15505. 
 
Massima redazionale 
 
La Terza Sezione Civile, alla stregua di quanto statuito dalle Sezioni Unite con la 
sentenza n. 19597/2020, affermano che la valutazione di usurarietà vada compiuta 
anche con riferimento agli interessi di mora, ma che non possa essere parametrata 
al tasso soglia usura individuato per gli interessi corrispettivi, bensì a una “soglia” 
costituita dal TEGM, incrementato della maggiorazione media degli interessi 
moratori (come rilevata dai decreti ministeriali di cui all’art. 2, comma 1, della I. 
n. 108 del 1996), moltiplicato per il coefficiente in aumento e con l’aggiunta dei 
punti percentuali previsti, quale ulteriore margine di tolleranza, dal quarto comma 
dell’art. 2 della I. n. 108/1996. In caso di accertata usurarietà del tasso 
contrattualmente previsto, gli interessi moratori non sono dovuti nella misura 
(usuraria) pattuita, bensì in quella dei corrispettivi lecitamente convenuti, in 
applicazione dell’art. 1224, comma 1, c.c. 
 
Qui l’ordinanza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-III-16-maggio-2022-n.-15505.pdf
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Omogeneità tra TEGM e TEG: primazia della legge sulle 
Istruzioni di Banca d’Italia. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 18 maggio 2022, n. 16077. 
 
A cura dell’Avv. Giovanni Lauro.  
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Cassazione torna ad affermare la 
centralità dell’art. 644 c.p. in materia di usura ribadendo la primazia della legge 
rispetto alle Istruzioni di Banca d’Italia. 
Ed invero, già in precedenza la Suprema Corte, seppure in relazione alla 
problematica relativa alla inclusione dei costi delle polizze “facoltative” nel calcolo 
del TEG, ha avuto modo di chiarire la “centralità sistematica” dell’art. 644 c.p. 
qualificandola come norma di definizione della fattispecie usuraria da valere 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”[1]. 
In una posizione (almeno apparentemente) differente, si sono poi poste le Sezioni 
Unite della Corte di Cassazione con la nota sentenza n. 16303/2018 del 20 giugno 
2018 (pronunciata sempre in relazione alla CMS) secondo cui “una… asimmetria 
contrasterebbe palesemente con il sistema dell’usura presunta come delineato dalla L. n. 
108 del 1996” (cfr. § 6.3.2.) in quanto “L’indicata esigenza di omogeneità, o simmetria, 
è indubbiamente avvertita dalla legge” (cfr. § 6.4.1.). 
In realtà -anche se la successiva giurisprudenza di merito -tra cui quella del 
Tribunale (e della Corte d’appello) di Milano cassata dall’ordinanza in commento- 
si è spesso affrettata ad affermare, in nome del principio di simmetria ed 
omogeneità, una sorta di primazia delle Istruzioni di Banca d’Italia (quantomeno 
dal punto di vista metodologico e di calcolo) rispetto alla chiara lettera dell’ art. 
644 c.p. (e della L. 108/96)- con la sentenza del 2018, le Sezioni Unite non hanno 
mai affrontato direttamente le conseguenze della accertata asimmetria tra le 
modalità di calcolo del TEG contrattuale del singolo rapporto e quelle alla base 
del calcolo del TEGM effettuato dalla Banca d’Italia, in quanto i Decreti 
Ministeriali applicabili ratione temporis al rapporto oggetto di causa, contenevano 
comunque l’indicazione (benchè separata rispetto a quella del TEGM) della 
rilevazione media trimestrale delle CMS rilevate nel periodo de quo dalla stessa 
Banca d’Italia, per cui la Suprema Corte ha potuto affermare la necessità di 
inserimento -attraverso la cd. teoria del margine- di detta voce di costo nel calcolo 
del TEG, anche se attraverso una sorta di “manipolazione additiva” del TEGM. 
Più di recente, la questione è stata oggetto di un’altra pronuncia delle Sezioni 
Unite della Corte di Cassazione che, con la sentenza n. 19597/2020 del 18 
settembre 2020, si sono occupate della usurarietà dei tassi d’interesse moratori. 
In quel caso, atteso che nel periodo in cui veniva stipulato il rapporto oggetto di 
causa (e cioè in epoca anteriore al D.M. 25 marzo 2003) nei Decreti Ministeriali 
non vi era alcuna rilevazione –nemmeno “separata” dal TEGM– dei tassi 
d’interesse moratori. 
Ebbene la Corte è riuscita contemporaneamente ad affermare: i) sia “la piena 
razionalità del cd. principio di simmetria, in continuità con quanto affermato dalla Corte 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/19/omogeneita-tra-tegm-e-teg-primazia-della-legge-sulle-istruzioni-di-banca-ditalia/?fbclid=IwAR3to6-iHcWGTSXdfXyYDm3i473Z5oOyXGsYLvSBRPwBhLTUkSsBjf0dwU4#_ftn1
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(Cass., sez. un., 20 giugno 2018, n. 16303; nonché Cass. 3 novembre 2016, n. 22270; Cass. 
22 giugno 2016, n. 12965), secondo cui deve esservi simmetria tra il tasso effettivo globale 
medio rilevato trimestralmente a norma della L. n. 108 del 1996, art. 2, comma 1, ed il 
tasso effettivo globale della singola operazione”; i) sia “che, in ragione della esigenza 
primaria di tutela del finanziato, sia allora giocoforza comparare il T.e.g. del singolo 
rapporto, comprensivo degli interessi moratori in concreto applicati, con il T.e.g.m. così 
come in detti decreti rilevato (i.e. senza alcuna maggiorazione)”. 
Proprio sulla scorta di tale principio, la prima sezione ha accolto il primo motivo 
di ricorso con il quale il ricorrente lamentava “l’erroneità della sentenza di primo 
grado nella parte in cui ha affermato che esigenze di omogeneità impongano di utilizzare 
la medesima formula di calcolo adottata da Banca Italia ai fini della rilevazione statistica 
del TEGM anche per la determinazione matematica del TEG del singolo rapporto ai fini 
del verifica del superamento del tasso soglia, e ciò in relazione alla chiara lettera dell’art. 
644 cod. pen. e dell’art. 32 L. 108/96, che non consentono di escludere alcune voci di costo 
di finanziamento (in particolare la commissione di massimo scoperto) ai fini della verifica 
del superamento del tasso soglia antiusura.” 
La Cassazione, proprio richiamando Cass. S.U. n. 16303/2018 (ed anche Cass. 
1464/2019) ha “evidenziato la centralità della fattispecie usuraria come definita 
dall’art. 644, comma 5°, c.p. – secondo cui “per la determinazione del tasso di 
interessi si tiene conto delle commissioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e delle 
spese, escluse quelle per imposte e tasse, collegate alla erogazione del credito” – 
alla quale si devono necessariamente uniformare, e con la quale si devono 
raccordare, le diverse disposizioni che intervengono in materia. (…) D’altra parte, 
la circostanza che i decreti ministeriali di rilevazione del TEGM non inserissero 
nel calcolo di esso una particolare voce, come la commissione di massimo scoperto, 
che, secondo la definizione data dall’art. 644, comma 5°, c.p., avrebbe dovuto essere 
inclusa, rileva ai soli fini della verifica di conformità dei decreti stessi, quali 
provvedimenti amministrativi, alla legge di cui costituivano applicazione, per 
essere la rilevazione stata effettuata senza tenere conto di tutti i fattori che la legge 
imponeva di considerare.” 
La Corte, però, si spinge oltre allorquando afferma che, “a prescindere dal rilievo 
che le Sezioni Unite di questa Corte, nella sentenza n. 16303/2018, con 
l’elaborazione del predetto meccanismo che fa capo alla CMS soglia, hanno 
individuato una soluzione che consente di comparare dati omogenei, in ogni caso, 
non è condivisibile l’affermazione della sentenza impugnata secondo cui 
costituirebbe elemento imprescindibile ai fini di accertare l’usurarietà del tasso 
applicato l’omogeneità dei termini di comparazione. In proposito, questa Corte, 
nella recentissima sentenza a Sezioni Unite n. 19597/2020, nel ribadire 
l’orientamento interpretativo secondo cui in nessun caso il giudice è vincolato al 
contenuto della normazione secondaria nell’esercizio della sua attività 
ermeneutica, ha, altresì, affermato, con riferimento agli interessi moratori, che 
anche se nei decreti ministeriali sino al D.M. 22 marzo 2002 difetta la rilevazione, 
anche se separata, della maggiorazione propria degli interessi moratori (avendo 
tale rilevazione avuto inizio solo a partire dal decreto ministeriale del 25 marzo 
2003) “in ragione dell’esigenza primaria di tutela del finanziato, sia allora 
giocoforza comparare il T.e.g. del singolo rapporto, comprensivo degli interessi 
moratori in concreto applicati, con il T.e.g.m. così come in detti decreto rilevato, 
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onde poi sarà il margine, nella legge previsto, di tolleranza a questo superiore, sino 
alla soglia usuraria, che dovrà offrire uno spazio di operatività all’interesse 
moratorio lecitamente applicato”. 
In conclusione la Cassazione restituisce alla legge il ruolo di “protagonista” nella 
verifica di usurarietà, relegando le indicazioni metodologiche di cui alle Istruzioni 
di Banca d’Italia nei confini tecnici della rilevazione statistica del TEGM, 
escludendo una impropria sovrapposizione con le differenti finalità sottese al 
calcolo del TEG del singolo rapporto, e ribadendo anche il ruolo dei D.M. che, ove 
di contenuto contrario alla legge, vanno necessariamente disapplicati dal giudice 
come, tra l’altro, statuito espressamente dall’art. 101 Cost. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. n. 5160/2018. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-I-18-maggio-2022-n.-16077.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/19/omogeneita-tra-tegm-e-teg-primazia-della-legge-sulle-istruzioni-di-banca-ditalia/?fbclid=IwAR3to6-iHcWGTSXdfXyYDm3i473Z5oOyXGsYLvSBRPwBhLTUkSsBjf0dwU4#_ftnref1
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Usurarietà degli interessi moratori e debenza di quelli 
corrispettivi. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 19 maggio 2022, n. 16221. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, parte ricorrente lamentava che la Corte territoriale avrebbe ritenuto 
“la legge n. 108 del 1996 non applicabile agli interessi moratori, quando invece sarebbe 
ormai pacifico ed indiscusso che gli interessi di mora soggiacciono alla normativa alla 
normativa antiusura al pari degli interessi corrispettivi”. A giudizio della Terza 
Sezione Civile, dalla lettura della sentenza impugnata emerge esattamente il 
contrario; ritiene, invero, il giudice di seconde cure “che l’eventuale nullità della 
clausola negoziale relativa agli interessi di mora (in forza della sostenuta applicabilità 
anche a questi delle disposizioni di cui agli artt. 644 c.p. e 1815 c.c., su cui l’appellante si 
è ampiamente diffusa e che anche da ultimo è stata affermata da ord. Cass. n. 27442/18) 
non possa in alcun modo comportare che l’utilizzatore non sia tenuto al pagamento di 
qualsiasi interesse, con conseguente condanna della convenuta alla restituzione degli 
importi percepiti a titolo di corrispettivo del finanziamento. Escluso che la nullità della 
clausola relativa agli interessi di mora comporti la nullità dell’intero contratto (come del 
resto nemmeno preteso dall’attore, che ne vuole mantenere tutti gli altri effetti afferenti 
all’esecuzione, quali il pagamento dei canoni ed il riscatto del bene locato ad esaurimento 
del rapporto) la tesi attorea sembra far riferimento ad un’interpretazione estensiva dell’art. 
1815 II com. c.c. (…)”. 
Le riportate affermazioni si pongono senza soluzione di continuità con quanto 
recentemente affermato dalle Sezioni Unite[1], che, dirimendo il contrasto 
sussistente in ordine alla applicabilità della disciplina antiusura agli interessi 
moratori e alle conseguenze dell’avvenuto superamento del tasso soglia, hanno 
chiarito che «Una volta che il giudice di merito abbia riscontrato positivamente 
l’usurarietà degli interessi moratori, il patto relativo è inefficace. In tale evenienza si 
applica la regola generale del risarcimento per il creditore di cui all’art. 1224 cod. civ., 
commisurato (non più alla misura preconcordata ed usuraria, ma) alla misura pattuita 
per gli interessi corrispettivi, come prevede la disposizione. Invero, tale conseguenza 
rinviene il suo fondamento causale nella considerazione secondo cui, caduta la clausola 
degli interessi moratori, resta un danno per il creditore insoddisfatto, donde l’applicazione 
della regola comune, secondo cui il danno da inadempimento di obbligazione pecuniaria 
viene automaticamente ristorato con la stessa misura degli interessi corrispettivi, già dovuti 
per il tempo dell’adempimento in relazione alla concessione ad altri della disponibilità del 
denaro. Ciò, in quanto la nullità della clausola sugli interessi moratori non porta con sé 
anche quella degli interessi corrispettivi: onde anche i moratori saranno dovuti in minor 
misura, in applicazione dell’art. 1224 c.c., sempre che quelli siano lecitamente convenuti». 
In tale condivisibile prospettiva, non convincono le doglianze di parte ricorrente 
che si appuntano su una pretesa violazione degli artt. 644 c.p. e 1815, comma 2, 
c.c., tale da inferire la non debenza di alcuno interesse (corrispettivo e moratorio). 
 
Qui l’ordinanza. 
 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/24/usurarieta-degli-interessi-moratori-e-debenza-di-quelli-corrispettivi/?fbclid=IwAR3RdrdKYfhuFrutBoKgzNraDa-7imVIdYS7T80bAbr0SfFvBLdXadNj67A#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-III-19-maggio-2022-n.-16221.pdf
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[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 18.09.2020, n. 19597.  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/24/usurarieta-degli-interessi-moratori-e-debenza-di-quelli-corrispettivi/?fbclid=IwAR3RdrdKYfhuFrutBoKgzNraDa-7imVIdYS7T80bAbr0SfFvBLdXadNj67A#_ftnref1
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Sulla responsabilità della Banca in caso di utilizzi 
fraudolenti. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 20 maggio 2022, n. 16417. 
 
Massima redazionale 
 
In tema di responsabilità della Banca, in caso di operazioni effettuate a mezzo di 
strumenti elettronici, anche al fine di garantire la fiducia degli utenti nella 
sicurezza del sistema (che rappresenta interesse degli stessi operatori), è del tutto 
ragionevole ricondurre nell’area del rischio professionale del prestatore dei servizi 
di pagamento, prevedibile ed evitabile con appropriate misure destinate a verificare 
la riconducibilità delle operazioni alla volontà del cliente, la possibilità di 
un’utilizzazione dei codici di accesso al sistema da parte dei terzi, non attribuibile 
al dolo del titolare o a comportamenti talmente incauti da non poter essere 
fronteggiati in anticipo. 
Ne consegue che, anche prima dell’entrata in vigore del D.lgs. n. 11/2010, 
attuativo della Direttiva n. 2007/64/CE relativa ai servizi di pagamento nel 
mercato interno, la Banca, cui è richiesta una diligenza di natura tecnica, da 
valutarsi con il parametro dell’accorto banchiere, sia tenuta a fornire la prova della 
riconducibilità dell’operazione al cliente[1]. 
È stato ancora affermato che la responsabilità della Banca per operazioni effettuate 
a mezzo di strumenti elettronici, con particolare riguardo alla verifica della loro 
riconducibilità alla volontà del cliente, mediante il controllo dell’utilizzazione 
illecita dei relativi codici da parte di terzi, abbia natura contrattuale e, quindi, vada 
esclusa se ricorre una situazione di colpa grave dell’utente, configurabile nel caso 
di protratta mancata attivazione di una qualsiasi forma di controllo degli estratti 
conto[2].   
Nel caso di specie, il Tribunale, pur avendo l’attrice allegato la fattispecie 
d’inadempimento ascritta alla Banca, ha escluso immotivatamente la responsabilità 
della banca in ordine al prelievo illecito, in mancanza di un’eccezione specifica sulla 
sussistenza di fatti estintivi o impeditivi del diritto fatto valere, sulla base della 
mera ipotesi di violazione, da parte della ricorrente, di norme prudenziali poste a 
carico dei correntisti online, così violando la regola di giudizio di cui all’art. 1218 
c.c. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cass. n. 2950/2017. 
[2] Cass. n. 18045/2019; Cass. n. 26916/2020. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/27/sulla-responsabilita-della-banca-in-caso-di-utilizzi-fraudolenti/?fbclid=IwAR08Kmdle43_3-SDPcj-xx_E6_8M4G-3RBHVjS3gBkFyi_Ct1Bvp4qQ-Pdc#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/27/sulla-responsabilita-della-banca-in-caso-di-utilizzi-fraudolenti/?fbclid=IwAR08Kmdle43_3-SDPcj-xx_E6_8M4G-3RBHVjS3gBkFyi_Ct1Bvp4qQ-Pdc#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-I-20-maggio-2022-n.-16417.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/27/sulla-responsabilita-della-banca-in-caso-di-utilizzi-fraudolenti/?fbclid=IwAR08Kmdle43_3-SDPcj-xx_E6_8M4G-3RBHVjS3gBkFyi_Ct1Bvp4qQ-Pdc#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/27/sulla-responsabilita-della-banca-in-caso-di-utilizzi-fraudolenti/?fbclid=IwAR08Kmdle43_3-SDPcj-xx_E6_8M4G-3RBHVjS3gBkFyi_Ct1Bvp4qQ-Pdc#_ftnref2
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Utilizzo fraudolento degli strumenti di pagamento: 
ripartizione della responsabilità e dell’onere probatorio. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, Ord. n. 16417 del 20 maggio 2022. 
 
A cura dell’Avv. Alessandro Ripoldi. 
 
L’attore subiva una truffa informatica riconducibile al fenomeno 
del “phishing” mediante prelievo illegittimo, ad opera di terzi, della somma di euro 
1.000,00 sul proprio conto corrente e sulla propria carta di credito prepagata. 
Citava in giudizio il prestatore dei servizi di pagamento, chiedendo l’accertamento 
della responsabilità contrattuale di quest’ultimo per la frode subita. 
Il Giudice di Pace accoglieva la domanda proposta, condannando l’intermediario 
alla restituzione della somma sottratta, oltrechè al risarcimento del danno morale 
subito, quantificato in euro 100,00. 
Ciò perché, non soltanto il pagamento non risultava essere stato autorizzato, bensì, 
inoltre, la documentazione prodotta dal convenuto non dimostrava nè la regolarità 
delle operazioni né l’adeguatezza dei sistemi di sicurezza della piattaforma 
informatica messa a disposizione del cliente. 
L’intermediario soccombente proponeva appello avanti al Tribunale di Paola, che 
accoglieva l’impugnazione. 
Il Giudice di seconde cure stabiliva che l’illegittimo prelievo dovesse 
presumibilmente essere ricondotto ad un accesso effettuato mediante l’utilizzo 
delle credenziali dell’utente, che potevano essere state carpite anche durante la 
normale navigazione in rete- 
Precisava, inoltre, che le parti non avevano stabilito particolari sistemi di allerta 
(o di blocco) delle operazioni, con conseguente insussistenza, in capo 
all’intermediario, di alcun obbligo giuridico nei confronti del cliente; statuiva 
inoltre che il Giudice di Pace, con riferimento al riconoscimento del risarcimento 
del danno morale, era incorso nel vizio di ultrapetizione, posto che l’attore non 
aveva correttamente formulato la relativa domanda, né allegato o provato 
alcunché. 
L’appellato soccombente proponeva ricorso per Cassazione, che accoglieva i motivi 
di merito proposti – anche relativamente al danno morale subito – con articolata 
motivazione in punto responsabilità contrattuale dell’intermediario ed onere della 
prova. 
In primo luogo, evidenziava la Corte che la pronuncia del Tribunale di Paola 
risultava fondata su un’erronea interpretazione dell’art. 1218 c.c., nella misura in 
cui il Giudice non aveva correttamente tenuto conto degli oneri probatori gravanti 
sui litiganti, in via generale, in tema di adempimento delle obbligazioni. 
Rammentava infatti la Cassazione che, mentre il creditore che agisca per ottenere 
la risoluzione contrattuale ed il risarcimento del danno (o l’adempimento) può 
limitarsi ad allegare l’avverso inadempimento, provando soltanto la fonte del 
proprio diritto e il relativo termine di scadenza, il debitore convenuto risulta 
viceversa gravato dall’onere di provare il fatto estintivo dell’altrui pretesa, 
potendo in alternativa eccepire l’avverso inadempimento ai sensi dell’art. 1460 
c.c.[1] 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftn1
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Segnatamente, nell’ambito del rapporto di conto corrente con operatività mediante 
piattaforma telematica, eccezion fatta nell’ipotesi in cui ricorra la colpa grave (o il 
dolo) dell’utente – ovverosia, la violazione delle norme prudenziali sottese alle 
modalità di utilizzo del conto corrente mediante cd. home banking – sussiste la 
responsabilità contrattuale dell’intermediario per le operazioni effettuate a mezzo 
strumenti elettronici mediante illecita utilizzazione delle credenziali di accesso da 
parte di terzi e, in particolare, relativamente alla mancata verifica della 
riconducibilità dell’operazione alla volontà del cliente. 
La Cassazione censurava quindi la sentenza per aver ascritto al cliente una 
responsabilità per fatto altrui non prevista dal nostro ordinamento, avendo il 
Tribunale presunto l’omissione di una misura di cautela in mancanza di 
riferimento alcuno a concrete condotte, omissive o commissive, attribuibili al 
cliente. 
L’attore, infatti, aveva correttamente allegato l’altrui inadempimento (ovverosia, 
non aver impedito il prelievo fraudolento) ed il Tribunale, pur non avendo 
accertato alcun comportamento colposo riconducibile al cliente, aveva 
erroneamente escluso la responsabilità dell’intermediario. 
E ciò, nonostante quest’ultimo non avesse eccepito alcun fatto impeditivo o 
estintivo della pretesa attorea (vale a dire, la violazione delle norme prudenziali 
sottese all’utilizzo dei sistemi di home banking). 
In secondo luogo, la Cassazione sottolineava l’erroneità della decisione del Giudice 
di seconde cure nella parte in cui accertava l’insussistenza di alcuna responsabilità 
in capo all’intermediario, e ciò in forza della mancata previsione contrattuale di 
specifici sistemi di allerta o di blocco delle operazioni. 
La decisione risultava quindi viziata per non aver fatto corretta applicazione, in 
materia di adempimento delle obbligazioni, della clausola generale relativa alla 
diligenza richiesta al debitore, e in particolare, del disposto del secondo comma 
dell’art. 1176 c.c., relativo all’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio 
di un’attività professionale (nel caso di specie, il riferimento è al cd. parametro 
del bonus argentarius). 
In siffatte ipotesi, la diligenza esigibile, di natura tecnica, non soltanto ha 
contenuto tanto più esteso quanto risulta specialistica la prestazione richiesta, ma 
deve essere valutata alla luce dei rischi tipici dell’attività professionale cui inerisce. 
Giocoforza, il debitore di prestazione professionale, per andare esente da 
responsabilità, dovrà adoperare la diligenza resa necessaria dalle peculiari 
circostanze concrete del caso e ciò, sia mediante un adeguato sforzo tecnico che 
impiegando le energie ed i mezzi necessari (e, obiettivamente, anche soltanto utili) 
all’adempimento della prestazione dovuta, oltrechè, naturalmente, ad evitare 
possibili eventi dannosi[2]. 
Ciò premesso in via generale, con particolare riferimento alla responsabilità 
dell’intermediario relativamente ad operazione effettuate mediante strumenti 
elettronici, la Corte richiamava il proprio granitico orientamento secondo cui 
risulta del tutto ragionevole ricondurre, nell’area del rischio professionale del 
prestatore di servizi di pagamento, la possibilità che terzi malintenzionati 
utilizzino i codici di accesso pur in mancanza di dolo o colpa grave del cliente[3]. 
In punto onere della prova, pertanto, l’intermediario potrà andare esente da 
responsabilità soltanto fornendo la prova della riconducibilità dell’operazione al 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftn3
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cliente[4], e ciò anche prima dell’entrata in vigore del D. Lgs. n. 11/2010[5], 
attuativo della direttiva n. 2007/64/CE. 
Alla luce delle suesposte considerazioni, quindi, la Cassazione statuiva l’erroneità 
della decisione del Giudice di seconde cure per aver escluso la responsabilità per 
inadempimento dell’intermediario, nonostante quest’ultimo non avesse eccepito la 
sussistenza di fatti estintivi o impeditivi del diritto fatto valere in giudizio dal 
cliente, limitandosi, al contrario, ad ipotizzare la mera violazione, da parte di 
quest’ultimo, delle norme prudenziali poste a carico degli utenti che utilizzino 
servizi bancari mediante strumenti informatici. 
Infine, con riferimento al risarcimento del danno morale patito dal Cliente, la 
Corte evidenziava che l’attore, nel corso del giudizio di primo grado, aveva 
correttamente formulato la relativa domanda, allegando di non aver potuto 
soddisfare, successivamente all’illegittimo prelievo delle somme, le proprie 
esigenze di vita: conseguentemente, statuiva la Cassazione che il Giudice di prime 
cure non aveva in alcun modo pronunciato extra petita.  
 
Qui l’ordinanza.  
 
[1] Come previsto da Cass. Civ. SS. UU. n. 13533/2021 e successivamente 
ribadito, tra le altre, da Cass. Civ. nn. 25584/2018, 3587/2021. 
[2] Cfr. Cass. Civ. n. 12407/2020. Negli stessi termini, si vedano Cass Civ. nn. 
3462/2007, 12995/2006. 
[3] La Corte afferma, nella pronuncia in commento, come la colpa grave risulti 
integrata da comportamenti del cliente talmente incauti da non permettere 
all’intermediario di impedire la verificazione del danno. Richiama inoltre recenti 
precedenti di legittimità secondo cui l’omessa verifica degli estratti conto da parte 
del cliente integra colpa grave “atteso che alla conoscenza dell’uso non autorizzato dello 
strumento deve equipararsi la possibilità di conoscenza, allorchè la sua mancanza” (…) “si 
sia protratta per un arco di tempo particolarmente prolungato” (cfr. Cass. Civ. n. 
18045/2019), alla luce del fatto che “la sollecita consultazione degli estratti gli avrebbe 
consentito di conoscere quell’uso in tempo più utile” (cfr. Cass. Civ. n. 26912/2020). 
[4] Secondo la consolidata giurisprudenza della Cassazione, infatti, posta la 
necessità di garantire la fiducia degli utenti nella sicurezza del sistema informatico 
messo a disposizione dagli intermediari ai fini dell’operatività online, “non può essere 
omessa (…) la verifica dell’adozione da parte dell’istituto bancario delle misure idonee a 
garantire la sicurezza del servizio (…); infatti, la diligenza posta a carico del 
professionista ha natura tecnica e deve essere valutata tenendo conto dei rischi tipici della 
sfera professionale di riferimento ed assumendo quindi come parametro la figura 
dell’accorto banchiere” (Cass. 12 giugno 2007, n. 13777; v. anche Cass. 19 gennaio 2016, 
n. 806)”, cfr. Cass. Civ. n. 2950/2017. 
[5] Segnatamente, ai sensi dell’art. 10 del D. Lgs. n. 11/2010, in vigore dal 
13.01.2018, l’intermediario, in caso di disconoscimento da parte del cliente di 
operazioni effettuate da terzi, deve provare che l’operazione di pagamento sia stata 
autenticata, correttamente registrata e contabilizzata e che non abbia subito le 
conseguenze del malfunzionamento delle procedure necessarie per la sua 
esecuzione (o di altri inconvenienti), oltrechè la frode, il dolo o la colpa grave del 
cliente. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftn5
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-I-20-maggio-2022-n.-16417.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftnref4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/03/utilizzo-fraudolento-degli-strumenti-di-pagamento-ripartizione-della-responsabilita-e-dellonere-probatorio/?fbclid=IwAR0AZJGvXHi7Vz6EXO_2Y6RGtcof7G8InVlLpDrxAGQg_njSjS8Z9R4IPl4#_ftnref5
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Rimesse e imputazione dei pagamenti ex art. 1194 c.c. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 20 giugno 2022, n. 19812. 
 
Massima redazionale 
 
La Prima Sezione Civile, con la recentissima ordinanza in oggetto, riafferma il 
principio per cui «Il principio di cui all’art. 1194 c.c., secondo cui ogni pagamento deve 
essere imputato prima agli interessi e poi al capitale salvo un diverso accordo con il 
creditore, postula che il credito sia liquido ed esigibile, atteso che solo questo, per sua natura, 
produce interessi ex art. 1282 c.c., sicché è inapplicabile al rapporto di conto corrente 
bancario, nella cui struttura unitaria le operazioni di prelievo e versamento non integrano 
distinti ed autonomi rapporti di debito e credito reciproci tra banca e cliente, per i quali, 
nel corso dello svolgimento del rapporto, si possa configurare un credito della banca rispetto 
a cui il pagamento del cliente debba essere imputato agli interessi. Il suddetto principio è, 
tuttavia, utilizzabile se al conto acceda un’apertura di credito, ex art. 1842 c.c., ove il 
correntista abbia effettuato versamenti o su conto cd. scoperto, destinati a coprire un passivo 
eccedente i limiti dell’accreditamento, o su conto in passivo a cui non acceda l’apertura di 
credito»[1]. 
Nella specie, non si contesta, da parte della Banca, che l’art. 1194 
c.c. sull’imputazione dei pagamenti, non si applichi alle rimesse ripristinatorie, che 
pagamenti non sono, ma si lamenta, al contrario, che la Corte territoriale abbia 
fatto dei principi affermati da tale giurisprudenza (per come da ultimo ricordati) 
un’applicazione radicale, senza considerare, invece, che essa non riguarda, 
evidentemente, le rimesse solutorie: con la conseguenza, perciò, che la Corte 
d’Appello avrebbe dovuto distinguere, nella specie, tra rimesse solutorie e rimesse 
ripristinatorie. La doglianza, così proposta, è fondata proprio perché i giudici di 
seconde cure hanno applicato effettivamente in modo integrale i principi sopra 
ricordati in materia di imputazione ex art. 1194 c.c., senza alcuna distinzione tra 
rimesse solutorie e ripristinatorie. Né, al contempo, è corretto affermare che 
sarebbe stato onere della Banca dedurre specificamente e dimostrare quali rimesse 
abbiano carattere solutorio. Deve ritenersi, al contrario, che è onere della parte 
attrice allegare e provare l’erroneità dell’applicazione del criterio di imputazione 
di cui all’art. 1194, secondo comma, c.c., trattandosi di rimesse ripristinatorie: tale 
circostanza, invero, costituisce fatto costitutivo della domanda di accertamento 
negativo (condictio indebiti) proposta in giudizio e deve essere pertanto essere 
allegata e dimostrata per l’appunto dall’attore. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. n. 10941/2016. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/26/rimesse-e-imputazione-dei-pagamenti-ex-art-1194-c-c/?fbclid=IwAR2W-YYZLuCf3vZoJNCfTx3E9HcJUNYvFcgl6o6XpbSI7uh69xNi3WEDB8Y#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/Cass.-Civ.-Sez.-I-20-giugno-2022-n.-19812.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/26/rimesse-e-imputazione-dei-pagamenti-ex-art-1194-c-c/?fbclid=IwAR2W-YYZLuCf3vZoJNCfTx3E9HcJUNYvFcgl6o6XpbSI7uh69xNi3WEDB8Y#_ftnref1
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Sulla forma dell’apertura di credito. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 21 giugno 2022, n. 20069. 
 
Massima redazionale 
 
In tema di contratti bancari, l’apertura di credito deve essere stipulata per iscritto 
a pena di nullità a meno che non sia già prevista e disciplinata nel contratto di 
conto corrente, stipulato per iscritto, come stabilito dalla delibera C.I.C.R. del 4 
marzo 2003, in applicazione dell’art. 117, comma 2, d.lgs. n. 385 del 1993[1]. 
 
Qui l’ordinanza.  
 
[1] Cfr. Cass. 13 gennaio 2022, n. 926. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/23/sulla-forma-dellapertura-di-credito/?fbclid=IwAR3GabP3p-TMO4VIeIxwfvF195UWNovjXvBNYLOR04vKFfIikUI69NKxAN8#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/Cass.-Civ.-Sez.-I-21-giugno-2022-n.-20069.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/23/sulla-forma-dellapertura-di-credito/?fbclid=IwAR3GabP3p-TMO4VIeIxwfvF195UWNovjXvBNYLOR04vKFfIikUI69NKxAN8#_ftnref1
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Ripartizione onere probatorio e istanza di esibizione 
documentale: il punto della Sesta Sezione Civile. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 24 giugno 2022, n. 20490. 
 
Massima redazionale 
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Sesta Sezione Civile rassegna alcuni, 
importanti principi in tema di ripartizione dell’onere probatorio ed esperibilità 
dell’istanza di esibizione documentale, ex art. 210 c.p.c.; segnatamente: 
a) la prova della fondatezza della domanda di ripetizione di indebito incombe sul 
correntista attore; nella specie, l’attore non aveva fornito detta prova, giacché, «pur 
avendo dato atto di depositare il fascicolo di primo grado del giudizio promosso avanti al 
Tribunale di Savona e del fatto che in quella sede era stata espletata una CTU contabile, 
non ha prodotto alcunché (se non le due perizie di parte che sotto il profilo documentale 
appaiono irrilevanti)»; 
b) non poteva darsi corso all’istanza di esibizione degli estratti conto e ulteriore 
documentazione, ai sensi dell’articolo 210 c.p.c., avendo il correntista ricevuto gli 
estratti conto nel corso del rapporto, né, tantomeno, avendo esercitato la facoltà 
di richiederli, ai sensi dell’articolo 119 TUB. 
c) «Nei rapporti di conto corrente bancario, il cliente che agisca per ottenere la restituzione 
delle somme indebitamente versate in presenza di clausole nulle, ha l’onere di provare 
l’inesistenza della causa giustificativa dei pagamenti effettuati mediante la produzione del 
contratto che contiene siffatte clausole, senza poter invocare il principio di vicinanza della 
prova al fine di spostare detto onere in capo alla banca, tenuto conto che tale principio non 
trova applicazione quando ciascuna delle parti, almeno di regola, acquisisce la 
disponibilità del documento al momento della sua sottoscrizione»[1]. 
d) «Il diritto spettante al cliente, a colui che gli succede a qualunque titolo o che subentra 
nell’amministrazione dei suoi beni, ad ottenere, a proprie spese, copia della documentazione 
inerente a singole operazioni poste in essere negli ultimi dieci anni, ivi compresi gli estratti 
conto, sancito dall’articolo 119, comma 4, d.lgs. n. 385 del 1993, può essere esercitato in 
sede giudiziale attraverso l’istanza di cui all’articolo 210 c.p.c., in concorso dei presupposti 
previsti da tale disposizione, a condizione che detta documentazione sia stata 
precedentemente richiesta alla banca e quest’ultima, senza giustificazione, non abbia 
ottemperato»[2]. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. 13.12.2019, n. 33009. 
[2] Cfr. Cass. 13.09.2021, n. 24641. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/03/ripartizione-onere-probatorio-e-istanza-di-esibizione-documentale-il-punto-della-sesta-sezione-civile/?fbclid=IwAR0aYBpux8Tpxb1Llv8YDbXRgV5m7XtZjJ0a9JCJkjE2QikH-4epxar06Eo#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/03/ripartizione-onere-probatorio-e-istanza-di-esibizione-documentale-il-punto-della-sesta-sezione-civile/?fbclid=IwAR0aYBpux8Tpxb1Llv8YDbXRgV5m7XtZjJ0a9JCJkjE2QikH-4epxar06Eo#_ftn2
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Spedizione per posta ordinaria di un assegno (non 
trasferibile). 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 24 giugno 2022, n. 20477. 
 
di Donato Giovenzana 
 
La Cassazione ha accolto entrambi i motivi di gravame avanzati dalla Banca. 
Ed invero, secondo la Suprema Corte, il primo mezzo è manifestamente fondato in 
applicazione del principio secondo cui: 
“La spedizione per posta ordinaria di un assegno, ancorché munito di clausola 
d’intrasferibilità, costituisce, in caso di sottrazione del titolo e riscossione da parte di un 
soggetto non legittimato, condotta idonea a giustificare l’affermazione del concorso di 
colpa del mittente, comportando, in relazione alle modalità di trasmissione e consegna 
previste dalla disciplina del servizio postale, l’esposizione volontaria del mittente ad un 
rischio superiore a quello consentito dal rispetto delle regole di comune prudenza e del 
dovere di agire per preservare gl’interessi degli altri soggetti coinvolti nella vicenda, e 
configurandosi dunque come un antecedente necessario dell’evento dannoso, concorrente con 
il comportamento colposo eventualmente tenuto dalla banca nell’identificazione del 
presentatore” (Cass., Sez. Un., 26 maggio 2020, n. 9769). 
Il giudice di merito ha dunque errato ad escludere il concorso di colpa del mittente. 
Per la Cassazione è manifestamente fondato anche il secondo mezzo. 
Il Tribunale ha addebitato alla Banca: 
i)che la copia della patente impiegata dal sedicente beneficiario dell’assegno ai fini 
della sua riscossione fosse “assolutamente non intelligibile perché completamente 
grigia”; 
ii) che detto sedicente beneficiario avesse provveduto ad aprire un libretto di 
risparmio postale solo per poter provvedere al versamento dell’assegno, 
comportamento tipico di fattispecie fraudolente, il che avrebbero dovuto indurre 
l’impiegato di sportello ad insospettirsi, tanto più che la persona, residente a 
Bologna, non aveva “negoziato l’assegno della Banca ove era titolare di un conto 
o di un libretto (sul presupposto di fatto che tutti sono ormai titolari di rapporti 
bancari), ma aveva preferito aprire un libretto di risparmio presso Poste, solo per 
versare l’esiguo importo portato dall’assegno”; 
iii) che, in tale contesto, l’impiegato postale non avesse richiesto un secondo 
documento con l’esibizione del codice fiscale al fine di verificare se esso 
corrispondesse ad un soggetto effettivamente esistenti. 
È dunque palese che il giudice di merito si è discostato dalla giurisprudenza di 
legittimità in ordine al parametro di diligenza che il banchiere deve osservare in 
materia, secondo il principio che segue: 
“In materia di pagamento di un assegno di traenza non trasferibile in favore di soggetto 
non legittimato, al fine di valutare la sussistenza della responsabilità colposa della banca 
negoziatrice nell’identificazione del presentatore del titolo, la diligenza professionale 
richiesta deve essere individuata ai sensi dell’art. 1176, comma 2, c.c., che è norma 
“elastica”, da riempire di contenuto in considerazione dei principi dell’ordinamento, come 
espressi dalla giurisprudenza di legittimità, e dagli “standards” valutativi esistenti nella 
realtà sociale che, concorrendo con detti principi, compongono il diritto vivente; non rientra 
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in tali parametri la raccomandazione, contenuta nella circolare ABI del 7 maggio 2001 
indirizzata agli associati, che segnala l’opportunità per la banca negoziatrice dell’assegno 
di traenza di richiedere due documenti d’identità muniti di fotografia al presentatore del 
titolo, perché a tale prescrizione non può essere riconosciuta alcuna portata precettiva, e 
tale regola prudenziale di condotta non si rinviene negli standard valutativi di matrice 
sociale ovvero ricavabili dall’ordinamento positivo, posto che l’attività di identificazione 
delle persone fisiche avviene normalmente tramite il riscontro di un solo documento 
d’identità personale”. (Cass. 19 dicembre 2019, n. 34107). 
La sentenza impugnata è stata quindi cassata con rinvio.  
 
Qui l’ordinanza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Cass.-Civ.-Sez.-VI-24-giugno-2022-n.-20477.pdf


 

 405 

Cessione in blocco: quando l’avviso in Gazzetta Ufficiale è 
sufficiente a dimostrare la titolarità. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 28 giugno 2022, n. 20739. 
 
Massima redazionale 
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Sesta Sezione Civile ha rassegnato 
alcuni principi di diritto in tema di cessione di credito. Invero, la giurisprudenza 
di legittimità[1] ha già enunciato il principio di diritto, per cui la parte che agisca 
affermandosi successore a titolo particolare del creditore originario, in virtù di 
un’operazione di cessione in blocco, ex art. 58 TUB, ha anche l’onere di dimostrare 
l’inclusione del credito medesimo in detta operazione, in tal modo fornendo la 
prova documentale della propria legittimazione sostanziale, salvo che il resistente 
non l’abbia esplicitamente o implicitamente riconosciuta. Del pari, è stato 
affermato[2] che sia sufficiente a dimostrare la titolarità del credito in capo al 
cessionario la produzione dell’avviso di pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale 
recante l’indicazione per categorie dei rapporti ceduti in blocco, senza che occorra 
una specifica enumerazione di ciascuno di essi, purché, tuttavia, gli elementi 
comuni presi in considerazione per la formazione delle singole categorie 
consentano di individuare “senza incertezze” i rapporti oggetto della cessione. 
Nella fattispecie, la Banca aveva stipulato tre cessioni di crediti in blocco con tre 
soggetti diversi, aventi contenuto perfettamente identico e che erano state tutte 
pubblicate nella medesima Gazzetta Ufficiale, con la conseguenza che il mutuo 
oggetto di causa avrebbe ben potuto essere ricompreso in ognuna delle tre 
cessioni; il decreto impugnato non ha preso alcuna posizione sul preciso rilievo 
della procedura secondo cui il documento prodotto dalla Banca conteneva 
esclusivamente un mero elenco indistinto di codici numerici non riferibili ad alcun 
rapporto bancario in particolare, non indicando minimamente le ragioni per cui 
potesse applicarsi, nel caso di specie, la succitata giurisprudenza, né, tantomeno, 
perché avesse ritenuto che non vi fosse incertezza sui rapporti oggetto della 
cessione. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. n. 24798/2020; Cass. n. 4116/2016. 
[2] Cfr. Cass. n. 15884/2019. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/04/cessione-in-blocco-quando-lavviso-in-gazzetta-ufficiale-e-sufficiente-a-dimostrare-la-titolarita/?fbclid=IwAR3cmgWBTPvjy2b7oRIWpAJ1UpSIbjpdiN34mivyy87rdyMkS3h49TN6U1o#_ftn1
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Nullità fideiussioni omnibus: competenza Sezione 
specializzata in materia di impresa. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 6 luglio 2022, n. 21429. 
 
Massima redazionale 
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Sesta Sezione Civile affronta il 
problema della competenza sulle cause in materia bancaria, che involgono la 
nullità dei contratti “a valle” di intese anticoncorrenziali e, ancor più 
specificamente, relative alle domande con le quali sia fatta valere la nullità di 
fideiussioni, azionate da Istituti di credito, riproduttive del modello ABI. 
La giurisprudenza di legittimità, in tema di condotte anticoncorrenziali, ha 
assunto una posizione univoca a proposito del rapporto intercorrente tra le intese 
illecite situate “a monte” dell’attività negoziale singolarmente considerata e le 
stipulazioni dei contratti “a valle” di quelle intese. Tali contratti costituiscono 
applicazione concreta dell’intesa vietata; in particolare, è stato riconosciuto che 
spetta il risarcimento per tutti i contratti che costituiscano applicazione delle 
intese illecite, finanche se conclusi in epoca anteriore all’accertamento della loro 
illiceità, da parte dell’Autorità indipendente preposta alla regolazione del mercato 
di riferimento[1]. L’affermazione rappresenta un’inequivoca conferma del nesso 
funzionale intercorrente tra le stipulazioni “a valle” e l’intesa anticoncorrenziale 
vietata. 
Tale legame, rilevante ai fini dell’accertamento dell’attuazione dell’intesa vietata, 
non può reputarsi irrilevante neppure per la determinazione della competenza, 
perché presuppone che la violazione della normativa in materia di antitrust assuma 
la veste di fatto costitutivo della nullità del contratto. In altre parole, la nullità 
predicata dal singolo contraente deriva dalla invalidità dell’intesa “a monte” della 
stipula della fideiussione, per contrarietà al diritto della concorrenza; pertanto, non 
può sostenersi che la qualità della specifica controversia, come attinente alla legge 
n. 287/1990, art. 33, venga poi meno. La necessità di valutare la coincidenza tra la 
fideiussione oggetto di causa e il testo frutto dell’intesa restrittiva della 
concorrenza richiede di estendere l’accertamento alla sorte dell’intesa restrittiva, 
che, dunque, finisce per rientrare nell’oggetto del processo. 
Invero, in linea generale, fa parte dell’oggetto del processo tutto ciò che è 
individuato nella domanda come suo presupposto. Di talché, è errato sostenere che 
il processo nel quale si assuma la nullità della fideiussione, perché riproducente 
uno schema frutto di intese vietate dalla legislazione antitrust, non comprenda 
anche la valutazione di una tale illiceità. Proprio questo aspetto assume rilevanza 
in vista dell’attribuzione della competenza per materia. 
A tal riguardo, le Sezioni Unite hanno sottolineato che la legge antitrust preveda 
norme aventi come destinatari non soltanto gli imprenditori, ma anche gli altri 
soggetti del mercato, ovverosia chiunque abbia un interesse processualmente 
rilevante alla conservazione del suo carattere competitivo, al punto da poter 
allegare uno specifico pregiudizio conseguente alla rottura o alla diminuzione di 
tale carattere per effetto di un’intesa vietata. 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/08/nullita-fideiussioni-omnibus-competenza-sezione-specializzata-in-materia-di-impresa/?fbclid=IwAR2vh2HqY6Vb6iKV40AdaLCnN00jJsQMxFx_oYsLqIQHWrzveU1aVBsQYTw#_ftn1
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Non è, del pari, revocabile in dubbio che dinanzi a un’intesa restrittiva della libertà 
di concorrenza il consumatore veda eluso il proprio diritto a una scelta effettiva 
tra prodotti potenzialmente concorrenti (di qualunque genere essi siano). Ne 
conseguono effetti in una duplice direzione: da un lato, il c.d. contratto “a valle” 
costituisce sbocco dell’intesa vietata, essenziale a realizzarne e ad attuarne gli 
effetti; dall’altro, ove sia dedotto il danno da violazione dei relativi interessi 
(riconosciuti rilevanti dall’ordinamento), ai sensi dell’art. 2043 c.c., il consumatore 
finale ha azione ancorché non sia partecipe di un rapporto di concorrenza con gli 
autori della collusione e tale azione (in quel caso di risarcimento del danno) implica 
l’accertamento della nullità dell’intesa, ai sensi dell’art. 33 l. n. 287/1990, al punto 
che la relativa cognizione è rimessa da quest’ultima norma alla competenza 
esclusiva, in unico grado di merito, della Corte d’Appello[2]. 
Per determinare la competenza, occorre tenere presente le disposizioni del D.lgs. 
n. 3/2017, recante «Attuazione della direttiva 2014/104/UE del Parlamento europeo 
e del Consiglio, del 26 novembre 2014, relativa a determinate norme che regolano le azioni 
per il risarcimento del danno ai sensi del diritto nazionale per violazioni delle disposizioni 
del diritto della concorrenza degli Stati membri e dell’Unione europea», il cui art. 18, 
comma 1, lett. b), determina la competenza per materia della Sezione specializzata 
per le imprese. Ai sensi dell’art. 3 D.lgs. n. 168/2003, le Sezioni specializzate sono 
(per quanto qui rileva) competenti in materia di: «c) controversie di cui alla L. 10 
ottobre 1990, n. 287, art. 33, comma 2» e «d) controversie relative alla violazione della 
normativa antitrust dell’Unione Europea». A sua volta, il D.lgs. n. 168/2003, all’art. 
4, comma 1ter, introduce un regime specifico e inderogabile, per cui «per le 
controversie di cui all’art. 3, Corte di Cassazione – copia non ufficiale 7 di 7 comma 1, 
lett. c) e d), anche quando ricorrono i presupposti del comma 1-bis, che, secondo gli ordinari 
criteri di competenza territoriale e nel rispetto delle disposizioni normative speciali che le 
disciplinano, dovrebbero essere trattate dagli uffici giudiziari di seguito elencati, sono 
inderogabilmente competenti: (..) c) la sezione specializzata in materia di impresa di 
Napoli per gli uffici giudiziari ricompresi nei distretti di corte d’appello di Campobasso, 
Napoli, Salerno, Bari, Lecce, Taranto (sezione distaccata), Potenza, Caltanissetta, 
Catania, Catanzaro, Messina, Palermo, Reggio Calabria». 
 
 Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 12.12.2017, n. 29810; Cass. Civ., Sez. Un., 04.02.2005, 
n. 2207. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., n. 2207/2005. 
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Moneta virtuale: configurabile il reato di autoriciclaggio. 
 

Nota a Cass. Pen., Sez. II, 7 luglio 2022, n. 27024. 
 
Massima redazionale. 
 
Nella specie, il ricorrente aveva provveduto al trasferimento di somme non appena 
accreditate (senza mai riscuoterle) attraverso disposizioni online in favore di altro 
conto tedesco, intestato alla piattaforma di scambio di bitcoin, per il successivo 
acquisto di valuta virtuale, il cui impiego finale risultava ancora imprecisato, 
ponendo in essere un investimento dei profitti illeciti in operazioni di natura 
finanziaria, idonee a ostacolare la tracciabilità e la ricostruzione della origine 
delittuosa del denaro. 
Invero, la moneta virtuale (secondo la condivisibile prospettazione del tribunale, 
basata su pertinenti richiami legislativi, giurisprudenziali e dottrinari) non può 
essere esclusa dall’ambito degli strumenti finanziari e speculativi ai fini di una 
corretta lettura dell’art. 648ter 1 c.p. 
Il Collegio, nel rinviare alla disamina contenuta nell’ordinanza impugnata, 
ribadisce i seguenti punti: 

• l’indicazione normativa, ex 648ter 1 c.p., delle attività (economiche, 
finanziarie, imprenditoriali e speculative) in cui il denaro, profitto del reato 
presupposto, può essere impiegato o trasferito, lungi dal rappresentare un 
elenco formale delle attività suddette, appare piuttosto diretta a individuare 
delle macroaree, tutte accomunate dalla caratteristica dell’impiego 
finalizzato al conseguimento di un utile, con conseguente inquinamento del 
circuito economico, nel quale, vengono immessi denaro o altre utilità 
provenienti da delitto e delle quali il reo vuole rendere non più riconoscibile 
la loro provenienza delittuosa; 

• possono essere ricondotte nell’ambito della dizione di “attività speculativa” 
(della quale il legislatore, non a caso, non offre rigida definizione) 
molteplici attività e, in particolare, tutte quelle in cui il soggetto ricerca il 
raggiungimento di un utile, anche assumendosi il rischio di considerevoli 
perdite; 

• le valute virtuali possono essere utilizzate per scopi diversi dal pagamento 
e comprendere prodotti di riserva di valore a fini di risparmio ed 
investimento; 

• come sottolineato in dottrina, la configurazione del sistema di acquisto di 
bitcoin si presta ad agevolare condotte illecite, in quanto – a differenza di 
quanto rappresentato in ricorso con il richiamo alle registrazioni 
sulla blockchain e sul distribuited ledger – è possibile garantire un alto grado 
di anonimato (sistema c.d. permissionless), senza previsione di alcun 
controllo sull’ingresso di nuovi “nodi” e sulla provenienza del denaro 
convertito (si è anche sottolineato come sia ormai noto il vasto numero di 
criptovalute utilizzate nel darkweb, proprio per le loro peculiari 
caratteristiche, e che alcune di esse, attraverso l’uso di tecniche 
crittografiche avanzate, garantiscono un elevato livello di privacy sia in 
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relazione alla persona dell’utente sia in relazione all’oggetto delle 
compravendite); 

• indubbiamente, con il decreto legislativo n. 90/2017, attuativo della IV 
Direttiva Antiriciclaggio, il legislatore italiano ha apportato sostanziali 
modifiche al D.lgs. n. 231/2007, a sua volta attuativo della Direttiva 
2005/60/CE, anticipando le disposizioni della V Direttiva Antiriciclaggio 
in materia di criptovalute, valute virtuali e destinatari degli obblighi di 
prevenzione, normativa di carattere preventivo che si affianca alla 
disciplina penalistica di contrasto a riciclaggio e autoriciclaggio di cui agli 
artt. 648bis e 648ter 1 c.p., senza tuttavia che nella fattispecie in esame 
risulti che tale nuovo meccanismo di controllo abbia consentito di evitare 
il reato contestato. 
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Ripartizione dell’onere probatorio e azzeramento del saldo 
iniziale. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 15 luglio 2022, n. 22402. 
 
Massima redazionale 
 
La Sesta Sezione Civile, con la recente ordinanza in oggetto, senza soluzione di 
continuità con l’insegnamento dipanatosi a margine delle azioni di accertamento 
negativo del credito, in cui il convenuto svolga domanda riconvenzionale, ha 
enunciato, con riferimento al contenzioso in materia bancaria originato 
dalla nullità di talune clausole regolanti i rapporti con la clientela, il principio per 
cui «nei rapporti bancari di conto corrente, una volta che sia stata esclusa la validità della 
pattuizione di interessi ultralegali o anatocistici a carico del correntista e si riscontri la 
mancanza di una parte degli estratti conto, il primo dei quali rechi un saldo iniziale a 
debito del cliente, la proposizione di contrapposte domande da parte della banca e del 
correntista implica che ciascuna delle parti sia onerata della prova della propria pretesa. 
Ne deriva che, in assenza di elementi di prova che consentano di accertare il saldo nel 
periodo non documentato, ed in mancanza di allegazioni delle parti che permettano di 
ritenere pacifica l’esistenza, in quell’arco di tempo, di un credito o di un debito di un certo 
importo, deve procedersi alla determinazione del rapporto di dare e avere, con riguardo al 
periodo successivo, documentato dagli estratti conto, procedendosi all’azzeramento del 
saldo iniziale del primo di essi»[1]. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. I, 29.10.2020, n. 23852. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/25/ripartizione-dellonere-probatorio-e-azzeramento-del-saldo-iniziale/?fbclid=IwAR1Ev8lk_IiZJGkYsBHusmrxxuslprlpUlGQCgezvSToINCQ4AOwG6FlrXY#_ftn1
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Risoluzione della locazione commerciale e obbligazione 
restitutoria. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 25 luglio 2022, n. 23143. 
 
Massima redazionale 
 
Nella fattispecie, data la risoluzione consensuale del contratto di locazione, 
secondo parte ricorrente, la Corte territoriale non avrebbe dovuto estendere gli 
obblighi di custodia e di manutenzione dell’immobile fino al momento della 
riconsegna e, comunque, quand’anche avesse ipotizzato a suo carico il cumulo di 
responsabilità contrattuale, per i danni all’immobile fino allo scioglimento del 
contratto, ed extracontrattuale, per i danni dal momento dello scioglimento del 
contratto a quello di riconsegna dell’immobile, avrebbe dovuto tener conto del 
diverso regime probatorio collegato ai due differenti titoli di responsabilità. Per 
converso, il giudice d’appello, muovendo da una generalizzata responsabilità a 
titolo contrattuale e senza richiedere il soddisfacimento di alcun onere probatorio 
da parte della locatrice, le avrebbe imputato l’obbligo di risarcire i danni subiti 
dall’immobile nel periodo successivo alla risoluzione del contratto. 
A giudizio della Terza Sezione Civile il motivo è infondato. La caducazione del 
contratto per effetto della risoluzione consensuale aveva determinato la nascita di 
un obbligo restitutorio, non trovando più la disponibilità del bene locato da parte 
della conduttrice causa nel contratto. La disciplina di detto obbligo si rinviene 
nella disposizione di cui all’art. 1590 c.c., salvo che le parti abbiano regolato 
diversamente le obbligazioni restitutorie; la previsione di una disciplina specifica 
per il tipo contrattuale locazione rende non necessario il ricorso alla disciplina 
della ripetizione dell’indebito che, altrimenti, dovrebbe trovare applicazione nel 
caso di specie, ciò, in considerazione dell’indirizzo secondo cui il venir meno di 
una causa adquirendi, quale che ne sia la specifica ragione (nullità, annullamento, 
risoluzione o rescissione così come qualsiasi altra che faccia venir meno il vincolo 
originariamente esistente) l’azione accordata dalla legge per ottenere la 
restituzione di quanto prestato in esecuzione del contratto stesso è quella di 
ripetizione di indebito oggettivo[1]. La risoluzione del contratto non ha 
determinato l’automatica cessazione degli effetti sostanziali collegati al rapporto 
di locazione, quale l’obbligo del pagamento del corrispettivo e del maggior danno 
di cui all’art. 1591 c.c. Sebbene questa norma si riferisca letteralmente alla «mora 
a restituire la cosa», quindi all’inadempimento dell’obbligazione di «riconsegna», 
essa è finalizzata a sanzionare anche l’inesatto adempimento, da parte del 
conduttore, dell’obbligazione di restituzione, prevista dall’art. 1590 c.c.[2]. 
L’obbligazione di restituzione resta inadempiuta ogniqualvolta il locatore non 
riacquisti la disponibilità del bene locato, in modo da farne uso, secondo la sua 
destinazione. Con la conseguenza che, anche ove il locatore torni in possesso 
dell’immobile, ma questo risulti inutilizzabile perché danneggiato o ancora 
occupato da cose del conduttore, la norma di riferimento continua ad essere quella 
dell’art. 1591 c.c. 
Anche se il rapporto locatizio viene risolto (sia contrattualmente, sia 
giudizialmente) l’obbligo del conduttore di corrispondere il corrispettivo 
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convenuto, ai sensi dell’art. 1591 c.c., non richiede la sua costituzione in mora e 
continua fino al momento dell’effettiva riconsegna, che può avvenire mediante 
formale restituzione dell’immobile al proprietario ovvero con il rilascio dello 
stesso in condizioni tali da essere per quello disponibile. L’obbligo del conduttore 
di corrispondere il corrispettivo convenuto, ai sensi dell’art. 1591 c.c., non richiede 
la sua costituzione in mora e permane per tutto il tempo in cui rimanga nella 
detenzione del bene, fino al momento dell’effettiva riconsegna, che può avvenire 
mediante formale restituzione al locatore ovvero con il rilascio dello stesso in 
condizioni tali da essere per quello disponibile[3]. 
Ciò premesso, infondata è la dedotta natura extracontrattuale della responsabilità 
per i danni all’immobile cagionati da terzi, dopo la risoluzione del contratto, ma 
prima della riconsegna del bene, perché la responsabilità del conduttore per i danni 
cagionati dalla ritardata restituzione dell’immobile è di natura contrattuale, con 
tutte le conseguenze che ne derivano riguardo alla distribuzione dell’onere della 
prova[4]. Allo stesso risultato (ovverosia, quello dell’applicazione della disciplina 
di cui all’inadempimento dell’obbligazione) si perverrebbe anche in applicazione 
dei principi generali in tema di obbligazioni, considerando che, in ossequio all’art. 
1177 c.c., l’obbligo di consegna di una cosa determinata (nella specie, il bene 
locato, per effetto della risoluzione del contratto) implica l’obbligo di sua custodia 
fino alla consegna, il cui contenuto consiste nel mantenimento della cosa nello 
stesso stato o modo di essere in cui si trovava al momento del sorgere 
dell’obbligazione, evitando non solo le azioni od omissioni personali, ma anche i 
fatti esterni che possano determinare la perdita o il deterioramento della cosa 
stessa. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 04.09.2012, n. 14828. 
[2] V. Cass. 04.04.2017, n. 8675. 
[3] Cfr. Cass. 04.04.2017, n. 8675. 
[4] Cfr. Cass. 22.04.2010, n. 9549. 
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Azione di ripetizione e onere della prova (nel caso di 
contratto “verbale”). 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 3 agosto 2022, n. 24095. 
 
Massima redazionale 
 
In tema di ripetizione di indebito opera il normale principio dell’onere della prova 
a carico dell’attore che, quindi, è tenuto a dimostrare sia l’avvenuto pagamento, sia 
la mancanza di una causa che lo giustifichi[1]. Il principio trova applicazione 
anche ove si faccia questione dell’obbligazione restitutoria dipendente dalla 

(asserita) nullità̀ di singole clausole contrattuali; invero, chi allega di avere 
effettuato un pagamento dovuto solo in parte e, al contempo, proponga nei 
confronti dell’accipiens l’azione di indebito oggettivo per la somma pagata in 
eccedenza, ha l’onere di provare l’inesistenza di una causa giustificativa del 

pagamento per la parte che si assume non dovuta[2]. Ciò̀ implica che, ove sia 
assunta l’esistenza del contratto scritto di conto corrente, l’attore in ripetizione, 
che alleghi (esattamente come nel caso in esame) la mancata valida pattuizione, in 
esso, dell’interesse debitore, sia onerato di dar prova dell’assenza della causa 
debendi attraverso la produzione in giudizio del documento contrattuale: è 
attraverso tale scritto, infatti, che il correntista dimostra la mancanza, nel 

contratto, della pattuizione degli interessi o la nullità ̀ di essa (nullità ̀ che, nel 

periodo anteriore all’entrata in vigore della 1. n. 154/1992, può̀ spesso dipendere 

dalla non sicura determinabilità ̀ della prestazione di interessi alla stregua della 

genericità̀ dell’elemento estrinseco cui fa rinvio l’accordo negoziale). 
Nella specie, la Corte territoriale, a fronte dell’allegazione dell’attore (che agiva in 
ripetizione di indebito) in ordine alla mera conclusione «verbale» dell’accordo 
contrattuale relativo al rapporto di conto corrente (si badi, sorto nel 1985), ha 
ritenuto di fare ricadere sulla banca, mera convenuta in giudizio (che, tuttavia, 
aveva allegato la piena legittimità degli addebiti contestati) il relativo onere di 
produrre la contraria pattuizione scritta del contratto e delle clausole contestate 
(in particolare, la pattuizione di interessi ultralegali richiedente la forma 
scritta, ex art. 1284 c.c., oltre che delle commissioni di massimo scoperto e delle 
spese). La giurisprudenza di legittimità, in un precedente del tutto conferente alla 
presente controversia[3], ha confermato una sentenza della Corte di Appello di 
Roma che, in controversia inerente a un’azione di ripetizione di indebito promossa 
da una società nei confronti di una banca, la quale aveva avanzato domanda 
riconvenzionale per la condanna della correntista al pagamento del saldo debitore 
del contratto di conto corrente, aveva riformato la decisione di primo grado (di 
rigetto per mancato assolvimento degli oneri probatori, in difetto di produzione 
del contratto di cui era stata allegata la nullità delle singole pattuizioni), ritenendo 
provata l’esistenza del rapporto di conto corrente tra le parti – pur non essendo 
stato allegato un documento scritto né dalla correntista né dalla banca, sulla 
considerazione che l’esistenza di detto rapporto costituiva circostanza non 
contestata, erano stati prodotti gli estratti conto e non era richiesta la forma scritta 
(data della stipulazione: 1986) –, rideterminando gli interessi passivi nella misura 
legale (avendo la stessa banca ammesso di avere praticato interessi ultralegali, 
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invocando la correttezza del proprio operato), espunta la capitalizzazione 
trimestrale degli stessi interessi. La Corte rilevava che, quanto alla prova del 
contratto, il giudice d’appello avesse considerato la non contestazione 
dell’esistenza del contratto, gli estratti conto prodotti (dalla correntista a ciò 
onerata) e l’esito della consulenza tecnica espletata, mentre, quanto alla prova 
dell’illegittimità delle pattuizioni concernenti gli interessi passivi, aveva 
correttamente, ritenendo provata l’applicazione di interessi ultralegali e della 
capitalizzazione trimestrale, sulla scorta degli estratti conto, della CTU e delle 
ammissioni della stessa banca, in difetto di prova di un accordo scritto in merito 
all’applicazione di interessi ultralegali, ex art.1284 c.c., determinato gli interessi 
nella misura legale. 
Nel caso oggetto di ricorso, quindi, la Corte territoriale ha, correttamente, tratto 

la prova della illegittimità ̀ delle pattuizioni afferenti a interessi ultralegali 
(circostanza questa non contestata dalla banca, che ha dedotto di aver applicato 
legittimi tassi) dalla mancanza di documentazione circa la pattuizione per iscritto, 
nonché sulla scorta degli estratti conto e della CTU: pertanto, non essendo stato 
provato l’accordo scritto sul punto, correttamente la Corte di appello ha ritenuto 
non integrati i presupposti per l’applicazione delle disposizioni richiamate, che 
presuppongono, pur sempre, che tra le parti sia intercorso un accordo di cui, nello 
specifico, non è stata data la prova. Anche in relazione alla commissione di 
massimo scoperto, la Corte di appello ha desunto la prova della sua applicazione 
in base agli estratti conto prodotti e alla elaborazione eseguita dal CTU; lo stesso 
discorso vale per le altre voci contestate. 
Quanto alle singole clausole, se è vero che anche nelle azioni di accertamento 
negativo l’onere della prova incombe sull’attore, tuttavia, quanto ai fatti negativi 
(nella specie, l’inesistenza di convenzione scritta di interessi ultralegali e di 
previsione contrattuale sufficientemente specifica di commissioni di massimo 
scoperto e spese, oltre che in punto di anatocismo) trova applicazione il principio 
di vicinanza o inerenza della prova, che ribalta l’onere sul convenuto. 
 _______________________________ 
[1] Cfr. Cass. 27.11.2018, n. 30713; Cass. 23.10.2017, n. 24948. 
[2] Cfr. Cass. 14.05.2012, n. 7501. 
[3] Cfr. Cass. n. 24051/2019. 
 
Qui l'ordinanza 
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Sulla natura del potere della Banca d’Italia di rimuovere gli 
esponenti bancari (c.d. removal). 

 

Nota a Cons. Stato, Sez. VI, 19 luglio 2022, n. 6254. 
 
Massima redazionale 
 
 Con la recentissima sentenza in oggetto, il Consiglio di Stato ha riaffermato, con 
riferimento alla misura del c.d. removal, la natura di strumento di intervento 
precoce (e non sanzionatoria) – in senso lato cautelare e non sanzionatorio – 
trattandosi, come già osservato, di un provvedimento adottabile nello stadio 
embrionale della crisi, al fine di scongiurare il definitivo deterioramento della 
situazione aziendale. Lo scopo cui mira il legislatore, invero, è arginare il processo 
degenerativo in corso (altrimenti destinato all’irreversibilità) e, possibilmente, 
ricondurre la banca ad una sana e prudente gestione, imponendo l’estromissione 
degli organi responsabili del declino. 
 
Qui la sentenza.  
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Contratti derivati Cap: valutazione di idoneità rispetto alla 
finalità di copertura. 

 

Nota a ACF, 25 gennaio 2022, n. 5017. 
 
di Antonio Zurlo 
 
Nella specie, al Collegio è stata chiesto di valutare la nullità di due contratti Cap 
per carenza di causa, in quanto secondo parte ricorrente le operazioni avrebbero 
avuto natura speculativa e non sarebbero state in grado di assolvere alla finalità 
perseguita di proteggere il debito sottostante dal rischio di rialzo del tasso di 
riferimento. 
In via preliminare, l’ACF richiama il principio per cui, laddove la doglianza, come 
nel caso in esame, presupponga la valutazione del se il contratto derivato risulti o 
meno in grado, per come l’operazione è stata in concreto costruita, di assolvere, 
almeno in astratto e al momento della stipula, alla finalità perseguita, si debba 
ritenere che, in assenza di una tale idoneità, questo risulti nullo per assenza di 
causa, ovvero perché non destinato ad assolvere ad alcuna funzione meritevole di 
tutela. 
Decisivo è, dunque, stabilire se possa ritenersi esistente quella “elevata correlazione 
tra le caratteristiche tecnico-finanziare (scadenza, tasso d’interesse, tipologia, etc.) 
dell’oggetto della copertura e dello strumento finanziario utilizzato”, richiesta dalla 
Comunicazione Consob del 26 febbraio 1999, richiamata anche dalla Corte di 
Cassazione[1]. Invero, solo la presenza di tale “elevata correlazione”, denotando 
la potenziale idoneità dello strumento ad assolvere siffatta finalità in una 
prospettiva ex ante, permette di ritenere che il contratto derivato persegua un 
interesse concretamente meritevole di tutela[2]. 
In tale prospettiva occorre, dunque, esaminare le caratteristiche essenziali dei due 
contratti Cap in contestazione e del mutuo oggetto di copertura, al fine di valutare, 
per ciascuno dei due, la correlazione tra le loro caratteristiche tecnico-finanziare e 
quelle del mutuo. 
In tal senso, gli elementi di correlazione tra il primo contratto Cap e il contratto 
mutuo risultano, ad avviso del Collegio, decisamente apprezzabili in quanto: 
– il parametro finanziario di riferimento del Cap coincide con quello del mutuo (il 
tasso Euribor a 3 mesi); 
– la vita a scadenza del Cap di due anni si sovrappone, in ampia parte, con il periodo 
di due anni di preammortamento del mutuo; 
– il capitale nozionale di riferimento del Cap, € 2.000.000, era non superiore al 
credito effettivamente erogato fino a tale data, € 2.393.000. 
Considerazioni non dissimili possono essere formulate anche con riferimento al 
secondo contratto Cap, in quanto: 
– il parametro finanziario di riferimento del Cap coincide con quello del mutuo 
(tasso Euribor a 6 mesi); 
– la vita a scadenza del Cap (due anni e 9 mesi) copre parte del residuo periodo di 
ammortamento del mutuo, previsto fino al 10 dicembre 2029; 
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– il capitale nozionale di riferimento del Cap corrispondeva a circa il 30% del 
capitale del mutuo ancora da restituire e diminuisce secondo un piano di 
ammortamento semestrale, in analogia alla diminuzione del capitale da restituire. 
La correlazione tra il Cap e il mutuo è, quindi, totale per quanto riguarda il tasso 
di riferimento, mentre il Cap fornisce una copertura parziale del mutuo, sia per 
quello che riguarda l’orizzonte temporale, sia per l’entità del capitale 
protetto. Deve a tale ultimo riguardo osservarsi che una copertura parziale, oltre 
a comportare costi inferiori per il cliente, limita il rischio nei primi anni, quando 
sono più alte le quote interessi dei rimborsi e, pertanto, non può dirsi che la natura 
solo parziale della copertura sotto il profilo temporale possa, sic et simpliciter, far 
revocare in dubbio o addirittura far venir meno sempre e comunque la correlazione 
tra il contratto derivato e il contratto di mutuo, né l’idoneità del derivato a 
costituire una tra le scelte razionali possibili per assicurarsi una copertura dal 
rischio di tasso di interesse derivante da un mutuo a tasso variabile. 
Nel caso specifico, parte ricorrente è impresa operante nel settore della costruzione 
e vendita di unità immobiliari via via realizzate e, quindi, con la prospettiva di 
ridurre progressivamente il proprio debito e l’esposizione al rischio di variazione 
del tasso di interesse. In tale ottica, una copertura parziale (sicuramente più 
economica di una totale) non può dirsi irragionevole, ma, per converso, 
riconducibile nella sfera dell’autonomia gestionale d’impresa, consapevole 
dell’esigenza di contemperare rischi e costi di copertura. 
Dal momento che i rischi assunti o, meglio, protetti con il Cap risultano essere 
stati inferiori rispetto a quelli derivanti dal mutuo sottostante, si può, in ogni caso, 
escludere la natura speculativa dell’operazione compiuta sottoscrivendo il Cap, che 
non portava ad assumere una posizione di rischio sull’andamento del tasso, ma a 
ridurre l’esposizione già in essere derivante dal mutuo edilizio concesso per 
finanziare l’attività caratteristica di parte ricorrente. 
In conclusione, non sono rintracciabili elementi idonei a revocare in dubbio 
l’esistenza di un’“elevata correlazione” tra contratti Cap e sottostante e, quindi, tali 
da giustificare una declaratoria di nullità dei due contratti per assenza di causa. 
Il Collegio coglie, altresì, l’occasione per riproporre il costante orientamento per 
cui dalla violazione di obblighi comportamentali non possa discendere la nullità 
delle operazioni di investimento disposte. Ciò premesso, il mark to market e i costi 
impliciti non costituiscono elementi essenziali del negozio e la loro eventuale 
mancanza viene in rilievo ai fini dell’accertamento del mancato assolvimento degli 
obblighi informativi, ma non si configura in sé come causa di nullità del 
contratto[3]. Gli elementi essenziali dei contratti de quibus sono costituiti dalla 
durata, dal parametro intermediario, dal parametro cliente e dal valore 
nozionale (tutti elementi presenti nell’odierna controversia), mentre «altri elementi, 
quali il fair value del derivato o la formula matematica utilizzata per determinarlo non 
costituiscono elementi essenziali del contratto, dal momento che essi non sono necessari al 
fine di determinare le obbligazioni principali assunte dalle parti. Piuttosto, la loro 
mancata indicazione nel contratto o nella documentazione collegata può costituire, in 
funzione delle circostanze del caso concreto, inadempimento da parte dell’intermediario di 
un obbligo di informazione. Comunque, in ogni caso, la loro mancanza non determina di 
per sé la nullità del contratto»[4]. Per quel che attiene, invece, alla mancata 
indicazione dei costi impliciti, essa in sè può integrare un’ipotesi di annullabilità (e 
non di nullità)[5]. In conclusione, le doglianze addotte in questa sede e relative 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/contratti-derivati-cap-valutazione-di-idoneita-rispetto-alla-finalita-di-copertura/?fbclid=IwAR0g-P42axSEeX77tlAsgwHvtjySqMCkIAgWRo2ZUZEgMnNfXdd-_FzYLXQ#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/contratti-derivati-cap-valutazione-di-idoneita-rispetto-alla-finalita-di-copertura/?fbclid=IwAR0g-P42axSEeX77tlAsgwHvtjySqMCkIAgWRo2ZUZEgMnNfXdd-_FzYLXQ#_ftn4
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alla mancata indicazione del mark to market e alla presenza di costi impliciti non 
rappresentati in sede di sottoscrizione del contratto, così come le altre doglianze 
connesse a violazioni di obblighi di condotta, non possono dirsi meritevoli di 
accoglimento sotto il profilo restitutorio, mancando la loro potenziale idoneità ad 
integrare fattispecie di nullità contrattuale, pur potendo astrattamente risultare 
meritevoli di accoglimento sotto il profilo risarcitorio laddove integrino violazione 
degli obblighi di diligenza, correttezza, informazione e trasparenza nei confronti 
degli investitori. Parte Ricorrente, tuttavia, che si è avvalsa dell’assistenza di un 
legale nell’ambito del presente procedimento, non ha formulato una domanda 
(anche) di tipo risarcitorio, in assenza del che, in ossequio al divieto di extra 
petitum, resta precluso a questo Collegio di potersi esprimere in merito. 
 
Qui la decisione. 
 
[1] Il riferimento è a Cass. n. 19013/2017. 
[2] Cfr. ACF, decisioni 315, 1286, 1566. 
[3] Cfr. ACF, 18 giugno 2019, n. 1645. 
[4] Cfr. ACF, 5 aprile 2019, n. 1511. 
[5] Cfr. ACF, 23 luglio 2019, n. 1743. 
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Internet banking con pop-up bloccante 
 

Nota a ACF, 9 maggio 2022, n. 5400. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, il ricorso non può trovare accoglimento. Invero, l’intermediario 
resistente ha offerto ampia dimostrazione che le modalità di funzionamento del 
proprio sistema di internet banking comportino la visualizzazione da parte del 
cliente, al momento dell’inserimento dell’ordine, di un messaggio (pop-up) con il 
quale viene avvertito della non appropriatezza dell’operazione, sì come della 
natura complessa del prodotto su cui intende operare, e con il quale viene invitato 
anche a leggere il contenuto del KID. Tale messaggio è strutturato 
con funzionalità bloccante, sicché il cliente per poter procedere egualmente con 
l’ordine, in caso di valutazione di non appropriatezza, deve dichiarare di averne 
preso visione. 
In definitiva, nella specie, l’intermediario ha comprovato di aver sempre reso al 
cliente-ricorrente, in relazione a ciascuna delle otto operazioni di investimento 
contestate, la valutazione di non appropriatezza, mettendo anche a disposizione la 
scheda informativa sulle caratteristiche del titolo e invitandolo a prenderne 
visione. 
 
Qui la decisione.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/ACF-9-maggio-2022-n.-5400.pdf
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Qualificabilità del servizio offerto al cliente: consulenza o 
execution only, questo è il dilemma. 

 

Nota a ACF, 13 maggio 2022, n. 5407. 
 
Massima redazionale  
 
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie 
ha nuovamente affrontato il tema della qualificabilità del servizio offerto al cliente 
come consulenza in materia di investimenti. Nel caso di specie, a giudizio del 
Collegio, parte ricorrente non ha offerto alcuna prova, neanche indiziaria, in ordine 
alla prestazione di una qualunque forma di consulenza da parte dell’Intermediario. 
In casi analoghi, è già stato stabilito che «le doglianze attinenti alla dinamica dei 
rapporti tra il cliente e il personale dell’Intermediario non possono essere meramente 
allegate, ma devono trovare riscontro in idonee evidenze istruttorie che e onere del 
ricorrente fornire, vertendo in tal caso la prova su circostanze che si collocano al di fuori 
dell’applicazione del principio di inversione dell’onere della prova di cui all’art. 23 del 
TUF (Decisione n. 1143 del 29/11/2018, confermata recentemente nella Decisione n. 
3895 del 21 giugno 2021) e dovendo essere improntata al fondamentale generale principio 
di 5 vicinanza della prova»[1]. 
Nel caso in esame, la ricorrente si è limitata ad allegare la doglianza, senza, pur 
tuttavia, offrire idonei elementi di prova, o, perlomeno, anche solo 
circostanziatamente indiziari a sostegno di quanto affermato. Peraltro, il contratto 
quadro presente in atti non prevedeva la prestazione del servizio di consulenza ma 
solo l’incarico di svolgere i servizi di negoziazione, negoziazione e collocamento.  
 
Qui la decisione. 
 
[1] Cfr. ACF, 17.05.2021, n. 3766. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/14/qualificabilita-del-servizio-offerto-al-cliente-consulenza-o-execution-only-questo-e-il-dilemma/?fbclid=IwAR0Af7kt6UC0Pu6FRr9N1cCJIo4N3dQxrNYgsyFeH2SCCLfWQ2mgxlw_DwQ#_ftn1
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Internet banking e trading online: messaggio di warning con 
modalità bloccante. 

 

Nota a ACF, 6 giugno 2022, n. 5490. 
 
Massima redazionale 
 
Nel caso di specie, parte resistente ha offerto ampia dimostrazione che le modalità 
di funzionamento del proprio sistema di internet banking comportano 
la visualizzazione da parte del cliente, al momento dell’inserimento dell’ordine, di 
un messaggio di warning, con il quale veniva avvertito della non appropriatezza 
dell’operazione, sì come della natura complessa del prodotto su cui intende 
operare, e con il quale viene invitato anche a leggere il contenuto del KID. 
Tale messaggio è, poi, strutturato con funzionalità bloccante, sicché il cliente per 
poter procedere egualmente con l’ordine, in caso di valutazione di non 
appropriatezza, deve dichiarare di averne preso visione. 
Nel caso di specie, l’intermediario ha, dunque, dimostrato di aver sempre reso al 
ricorrente la valutazione di non appropriatezza, mettendo anche a sua disposizione 
la scheda informativa sulle caratteristiche del titolo e invitandolo a prenderne 
visione. 
In un simile contesto, le perdite sofferte in conseguenza delle operazioni di 
investimento oggetto del contendere non possono, dunque, che rimanere a carico 
dell’investitore e non possono essere traslate sull’intermediario, che ha assolto i 
propri obblighi mettendo il cliente in condizione di compiere una scelta 
consapevole e doverosamente anche avvertendolo del carattere non appropriato 
dell’investimento rispetto al profilo anche per come risultante dal 
questionario (una circostanza, questa, che rende allora sostanzialmente irrilevante 
verificare se quel poi profilo fosse o meno attendibile, ovvero se esso non dovesse 
essere classificato come maggiormente conservativo). 
A ciò si aggiunga che l’impossibilità di traslare le perdite sofferte dal cliente 
sull’intermediario discende anche dal fatto che il primo abbia eseguito più 
operazioni sull’ETC sin dal novembre 2018, trascurando del tutto l’elemento (che 
rappresentava un sicuro dato segnaletico della rischiosità 
dell’investimento) del progressivo crollo del prezzo, anzi, per converso, eseguendo 
un acquisto quantitativamente significativo, quando il prezzo dello strumento era 
in caduta libera. 
Un simile modus procedendi – oltre a denotare una precisa consapevolezza del 
ricorrente e, soprattutto, una conoscenza delle tecniche tipiche del trading 
online (l’ultimo acquisto appare chiaramente effettuato con la finalità di ‘mediare’ 
il prezzo di carico dello strumento) – vale in ogni caso anche ad interrompere il 
nesso causale con eventuali (ma nel caso insussistenti) inadempimenti informativi 
del resistente. 
 
Qui la decisione. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/ACF-6-giugno-2022-n.-5490.pdf
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Trading online: la prova della valutazione di non-
adeguatezza deve essere univocamente riferibile all’investitore. 

 

Nota a ACF, 5 luglio 2022, n. 5609. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
La fattispecie oggetto del ricorso verte sull’acquisto di 250 quote di ETC, 
effettuato autonomamente dal ricorrente tramite la piattaforma di trading 
online del resistente, nell’ambito del servizio di ricezione e trasmissione ordini. 
Dalle condizioni generali, nonché nel Foglio Informativo, era evincibile che, per il 
canale online, non venisse prestato il servizio di consulenza, ma comunque 
effettuata la valutazione di adeguatezza. 
Nel caso in esame, l’Intermediario resistente, a supporto della propria 
ricostruzione dei fatti, depositava soltanto una schermata, riproduttiva di dati, 
nella quale risultava che l’acquisto attenzionato fosse stato classificato come 
«operazione non adeguata per conoscenza ed esperienza». Dalla schermata in 
questione non possono trarsi, pur tuttavia, elementi tali da comprovare 
univocamente che l’operatività si riferisse effettivamente al ricorrente e, 
tantomeno, risulta dimostrata l’avvenuta segnalazione a quest’ultimo, prima 
dell’inserimento dell’ordine e con specifica avvertenza bloccante, della non 
adeguatezza dell’operazione, né, ancora, che il ricorrente avesse preso visione di 
tale avvertenza, prima di dare comunque seguito all’operazione. Del pari, con 
riferimento all’informativa precontrattuale, l’intermediario non ha fornito alcuna 
prova a supporto dell’addotta ricostruzione dei fatti, non dimostrando, più nello 
specifico, di aver messo a disposizione online copia del KID relativo all’ETC in 
questione, né, tantomeno, qualsivoglia informativa sulla rischiosità e complessità 
del prodotto.  
 
Qui la decisione. 
  

https://studiolegalegrecogigante.it/
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ACF-5-luglio-2022-n.-5609.pdf
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Scheda prodotto decettiva e attività di profilatura 
meramente compilativa: il punto dell’ACF. 

 

Nota a ACF, 12 luglio 2022, n. 5626. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
Nella specie, alcune delle operazioni contestate erano state effettuate nell’ambito 
della prestazione del servizio di consulenza, rispetto alle quali risultava consegnata 
alla parte ricorrente una scheda prodotto, asseritamente decettiva, con particolare 
riguardo al passaggio in cui si faceva riferimento al fatto che “Il prezzo di emissione 
delle Azioni rappresenta il limite inferiore al di sotto del quale, sulla piattaforma di 
negoziazione, non può scendere il prezzo di scambio delle Azioni”; nella scheda prodotto 
relativa all’acquisto più risalente era indicato sul punto che “Il prezzo di emissione 
delle Azioni costituisce il limite inferiore sotto il quale non può scendere il prezzo di 
scambio delle Azioni sulla succitata piattaforma di negoziazione”. 
Il Collegio, con precipuo riferimento a una scheda prodotto relativa ad azioni dello 
stesso resistente, recante contenuti sostanzialmente analoghi a quelli attenzionati, 
ha già avuto modo di osservare “come la stessa scheda prodotto predisposta dal resistente 
si presenti obiettivamente assai poco chiara, e sotto certi aspetti ingannevole, in ordine al 
grado di liquidabilità delle azioni. Al riguardo, infatti, non può non notarsi come, pur 
doverosamente contestualizzandola, l’affermazione che «il prezzo di emissione delle 
Azioni costituisce il limite inferiore sotto il quale non può scendere il prezzo di scambio 
delle Azioni sulla […] piattaforma di negoziazione» sia alquanto ambigua, anche perché 
tale da ingenerare, almeno nell’investitore medio, l’idea che sia possibile, attraverso la 
negoziazione sulla piattaforma, sempre e comunque vendere le azioni al loro prezzo di 
emissione. Il che, evidentemente, non è”[1]. In occasione di tale ultima pronuncia è 
stato, altresì, rilevato che “l’Intermediario ha in questo caso versato in atti una tabella 
riportante i dati di aste relative agli anni cui risalgono le operazioni qui contestate”, 
documento presente anche agli atti dell’odierno procedimento, osservando che, in 
ogni caso, “ove pure in quegli anni il prezzo di asta si sia effettivamente attestato, ad esito 
degli scambi, su valori coincidenti o, in ogni caso, non distanti dal prezzo di emissione, 
tale circostanza non può dirsi in sé idonea a far ritenere corretta l’informazione, di 
carattere preventivo, veicolata nel caso in esame, in quanto il contenuto della scheda 
prodotto era comunque tale da ingenerare in un investitore dal profilo della odierna 
ricorrente l’aspettativa che, attraverso la negoziazione sulla piattaforma, fosse sempre e 
comunque possibile liquidare le azioni al loro prezzo di emissione; il che, anche laddove 
verificatosi in concreto in taluni momenti, non poteva darsi sempre e comunque per scontato 
come l’assertività delle affermazioni contenute nella scheda induce erroneamente a 
credere”. 
Per contro, con riguardo all’operazione di adesione all’aumento di capitale, la 
Banca resistente aveva allegato alla relativa scheda di adesione una versione della 
scheda prodotto contenente puntuali informazioni sui principali fattori di rischio 
dei titoli, anche con specifico riguardo al “Rischio di illiquidità connesso alle 
Azioni”; si precisava, più nello specifico, che: “[…] Gli investitori potrebbero trovarsi 
nella impossibilità di rivendere a terzi le proprie azioni, in quanto le richieste di vendita 
potrebbero non trovare contropartita, o nella difficoltà di vendere le medesime azioni in 

https://studiolegalegrecogigante.it/
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tempi ragionevolmente brevi e/o a prezzi in linea con le proprie aspettative e trovarsi 
conseguentemente nella condizione di dover accettare un prezzo inferiore a quello di 
sottoscrizione. […] Inoltre, non si può escludere che in futuro tale piattaforma possa venire 
meno con conseguente ulteriore impatto sulla liquidità del titolo”. Quanto 
all’adeguatezza di detto investimento, parte ricorrente lamentava la non corretta 
esecuzione della profilatura, con specifico riguardo ai questionari compilati in sede 
di stipula del contratto-quadro, in esito ai quali era stato attribuito un profilo di 
rischio “AGGRESSIVO”, sebbene, da tali questionari, potesse evincersi che 
l’investitore fosse pensionato, privo di specifiche conoscenze ed esperienze in 
ambito finanziario, con un reddito netto annuo “FINO A 30.000 EUR”, ma, al 
contempo, avente “UN’AMPIA CONOSCENZA DI STRUMENTI 
FINANZIARI”, con riferimento anche ai “PRINCIPALI ELEMENTI DI 
RISCHIO PER ES. AZIONARIO, VALUTARIO, EMITTENTE”, un obiettivo 
di investimento consistente nello “ACCRESCIMENTO SIGNIFICATIVO DEL 
CAPITALE, ESSENDO DISPOSTO A SOPPORTARE ANCHE FORTI 
OSCILLAZIONI O RIDUZIONI DI VALORE DELL’INVESTIMENTO 
(PROPENSIONE AL RISCHIO:ALTO)” e un orizzonte temporale di oltre sei 
anni. 
È ictu oculi evidente come siffatte risultanze fossero incompatibili con il profilo 
dell’investitore e in conflitto con la pregressa composizione del portafoglio 
(consistente in obbligazioni). Ciò essendo, a giudizio del Collegio, è improponibile 
giustificare il profilo “aggressivo” attribuito, tenuto conto che l’Intermediario non 
possa acriticamente limitarsi a recepire le dichiarazioni dei clienti, essendo 
comunque tenuto ad apprezzarne in modo critico la relativa coerenza con i dati 
oggettivi dei quali ha evidenza e che (in questo caso) gli mostravano di trovarsi di 
fronte a un piccolo investitore, con un’operatività di tipo conservativo. 
Qui la decisione. 
[1] Cfr., ex multis, ACF, Decisioni n. 1857 del 25 settembre 2019, n. 3873 e 3874 
del 16 giugno 2021 e, da ultimo, n. 5116 del 16 febbraio 2022. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ACF-12-luglio-2022-n.-5626.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/12/scheda-prodotto-decettiva-e-attivita-di-profilatura-meramente-compilativa-il-punto-dellacf/?fbclid=IwAR3TfAYqq_Z6a0oKFdgehIHTTvjc65uL01PvlF2vuDoEFk8JrB4ZeAnEUSw#_ftnref1


 

 426 

Oneri informativi e illiquidità delle azioni: insufficienza 
dell’opuscolo informativo. 

 

Nota a ACF, 20 luglio 2022, n. 5662. 
 
di Antonio Zurlo (Studio Legale Greco Gigante & Partners) 
 
Con la recentissima decisione in oggetto, l’Arbitro per le Controversie Finanziarie 
(ACF) torna a pronunciarsi sul corretto adempimento degli oneri informativi, 
anche in caso di mera esecuzione di ordini. 
Nella specie, il Collegio rileva come sia destinato ad assumere rilievo assorbente il 
non corretto assolvimento da parte del resistente degli obblighi di informazione 
sulle caratteristiche dello strumento finanziario acquistato e sul grado di rischio a 
questo sotteso. Invero, non può essere considerato idoneo allo scopo l’Opuscolo 
Informativo consegnato in sede di stipula dei contratti quadro, senza soluzione di 
continuità con quanto già stabilito dalla medesima giurisprudenza arbitrale, in 
relazione a fattispecie non dissimili da quella attenzionata; nello specifico, «non 
[può] essere considerato idoneo allo scopo l’Opuscolo Informativo consegnato al Ricorrente 
in sede di stipula del contratto-quadro. Tale documento, invocato dal Resistente in chiave 
difensiva, si limitava infatti a rappresentare, per categoria, le caratteristiche di tutti gli 
strumenti finanziari che potevano essere oggetto di investimento, forniva la definizione dei 
rischi ipotizzabili e, quanto alle azioni, ne riportava sinteticamente i rischi, nell’ambito di 
un generico distinguo tra titoli di capitale e titoli di debito»[1]. 
Peraltro, con riferimento al caso di specie, nei moduli d’ordine sottoscritti il titolo 
era definito illiquido, ma la Banca non aveva reso le informazioni prescritte 
dalla Comunicazione CONSOB del 3 marzo 2009, per l’ipotesi di distribuzione e 
collocamento di strumenti finanziari illiquidi. Sul punto, l’Intermediario ha 
esclusivamente negato che le proprie azioni, negli anni di compimento delle 
operazioni, fossero illiquide. Anche a tal riguardo, la giurisprudenza dell’ACF è 
granitica nell’affermare che «se è vero che la liquidità (così come per converso 
l’illiquidità) di uno strumento finanziario è una situazione di fatto, vero è anche – in 
ossequio al principio di maggiore vicinanza alla prova – che costituisce preciso onere 
dell’intermediario fornire la dimostrazione della circostanza che alla data dell’operazione 
di investimento contestata esisteva la asserita condizione di liquidità. Poiché nel caso di 
specie l’intermediario – per giustificare di non aver fornito le informazioni di dettaglio 
prescritte dalla Comunicazione CONSOB del 2 marzo 2009 – si è limitato ad allegare 
genericamente che al momento degli investimenti per cui è controversia le azioni e le 
obbligazioni convertibili sarebbero state “classificate” come liquide, ma senza fornire 
alcuna prova dell’effettivo loro grado di liquidità a quella data, deve ritenersi accertato 
l’inadempimento del resistente a propri specifici obblighi di informazione»[2]. 
 
Qui la decisione. 
 
[1] Cfr. ACF 25 novembre 2020, n. 3162; ACF 10 gennaio 2022, n. 4903. 
[2] Cfr. ACF 19 novembre 2020, n. 3137. 
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Obblighi informativi dell’intermediario finanziario e onere 
della prova: tra forma e sostanza. 

 

Nota a ACF, 27 luglio 2022, n. 5705. 
 
di Valerio Maria Pennetta 
 
Problema ben noto agli Intermediari Finanziari convenuti in giudizio dai propri 
Clienti è quello di fornire prova di avere correttamente (e adeguatamente) 
informato questi ultimi sui profili di rischio attinenti all’acquisto di determinati 
strumenti finanziari, vieppiù allorquando – come nel caso in esame – 
l’investimento è effettuato online in piena autonomia. 
Riassumendo la vicenda di cui è causa, il Ricorrente aveva investito € 44.140,00 su 
un ETC ad elevato rischio, che successivamente era interessato da delisting con 
liquidazione anticipata ad un importo pari a zero, comportando così una perdita 
del 100% del capitale investito. 
Nella prospettazione del Ricorrente, l’intervenuta perdita era direttamente 
riconducibile all’Intermediario Finanziario, il quale, da un lato, aveva errato nel 
profilarlo come investitore “dinamico capace di operare su titoli altamente 
speculativi”; dall’altro, non aveva adempiuto agli oneri informativi sulla alta 
pericolosità dello specifico investimento effettuato. 
L’Intermediario, all’opposto, difendeva la correttezza del proprio operato, 
rilevando in proposito di avere messo a disposizione dell’investitore il KID relativo 
al PRIIPS acquistato, nonché di avere attirato l’attenzione dello stesso sulla 
pericolosità dell’investimento mediante la trasmissione a video di 
appositi banner “bloccanti”, sicché per completare l’acquisto il Cliente avrebbe 
dovuto dichiarare di avere preso visione del warning. 
Il punto di discussione riguardava proprio la modalità mediante la quale l’Istituto 
di credito avrebbe dovuto assolvere a tale onere della prova. 
Sul punto, l’ACF ha precisato che: 

• con riferimento alla prova relativa alla visione dei banner “bloccanti”, «in 
un procedimento basato sull’inversione dell’onere probatorio, l’Intermediario non 
dovrebbe limitarsi ad affermare di avere un sistema bloccante, ma deve fornire i 
file di log – che necessariamente devono essere conservati – dei vari passaggi che 
conduce il Cliente ad operare»[1]; 

• quanto alla messa a disposizione dell’investitore del KID, l’ACF ha 
riconosciuto la possibilità che ciò avvenga in forme alternative a quella 
“cartacea”, a condizione che «(a) permetta la conservazione delle informazioni 
dirette al cliente in modo che possano essere utilizzate per un periodo di tempo 
adeguato e (b) garantisca la riproduzione immutata delle informazioni 
conservate, ossia dev’essere tecnicamente impossibile che il prestatore dei servizi 
modifichi unilateralmente o elimini informazioni dopo la loro trasmissione al 
cliente», ovvero, se messo a disposizione sul sito internet, che venga 
comunicato all’investitore (per iscritto o elettronicamente) «l’indirizzo del 
sito internet e il punto del sito in cui si può avere accesso al documento contenente 
le informazioni chiave». 

https://www.dirittodelrisparmio.it/23578-2/
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/obblighi-informativi-dellintermediario-finanziario-e-onere-della-prova-tra-forma-e-sostanza/?fbclid=IwAR0tIXlBfpbe0S8nvWplPdpa_8aAqvVtdN_QjViPhtRLxwSinBkhRNHotr4#_ftn1
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Senonché il Collegio, pur riconoscendo che la documentazione prodotta 
dall’Intermediario Finanziario non era conforme ai requisiti tecnici sopra riassunti, 
ha respinto il ricorso presentato dall’investitore, statuendo al riguardo che «pur 
non avendo a disposizione i log per poter stabilire concretamente quale schermata ovvero 
quale alert sia stato fornito al Ricorrente e se lo stesso fosse bloccante, si ha evidenza del 
fatto che il prodotto è stato ritenuto non appropriato e che gli ordini sono stati 
successivamente sempre confermati dal Ricorrente». 
 
Qui la decisione. 
 
[1] In proposito, è opportuno rilevare che il Regolamento Intermediari n. 20307, 
all’art. 94, prescrive che i soggetti abilitati debbano conservare «registrazioni 
sufficienti a consentire alla Consob di verificare il rispetto delle norme in materia di servizi 
e attività di investimento e di servizi accessori, e in particolare l’adempimento degli 
obblighi nei confronti dei clienti o potenziali clienti». 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/ACF-27-luglio-2022-n.-5705.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/obblighi-informativi-dellintermediario-finanziario-e-onere-della-prova-tra-forma-e-sostanza/?fbclid=IwAR0tIXlBfpbe0S8nvWplPdpa_8aAqvVtdN_QjViPhtRLxwSinBkhRNHotr4#_ftnref1
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Sulla mancata ostensione delle ragioni della non-
appropriatezza dell’investimento. 

 

Nota a ACF, 2 agosto 2022, n. 5734. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, dalle evidenze in atti, non era possibile ritenere comprovata l’effettiva 
prestazione di un servizio di natura consulenziale, né, tantomeno, che ciò fosse 
stato contrattualmente pattuito tra le parti; ne consegue che la Banca fosse tenuta 
a svolgere unicamente la valutazione di appropriatezza, che, nel caso di specie, 
aveva avuto esito negativo, nonostante il quale parte ricorrente aveva formulato 
espressa richiesta di dare comunque corso all’operatività controversa. 
Ebbene, in merito a un tale modus procedendi, il Collegio richiama in questa quanto 
già rilevato in casi consimili; segnatamente: «la doglianza riguardante la mancata 
comunicazione delle ragioni di non appropriatezza è fondata […] giacché la mancata 
indicazione dei motivi posti a fondamento di tale valutazione impedisce al 
cliente di orientarsi con autentica consapevolezza nel momento in cui è chiamato a 
decidere se confermare l’ordine ovvero revocarlo.». 
 
Qui la decisione.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ACF-2-agosto-2022-n.-5734.pdf
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Oneri informativi per prodotto di investimento assicurativo 
multi-opzione. 

 

Nota a ACF, 22 agosto 2022, n. 5771. 
 
Massima redazionale 
 
Nel caso di specie, il Collegio rileva, in primo luogo, che essendo quello oggetto 
del contendere un prodotto di investimento assicurativo multi-opzione, ovverosia 
un prodotto che offre all’investitore al dettaglio diverse opzioni di investimento, 
per assolvere correttamente gli obblighi informativi l’intermediario deve, ai sensi 
agli artt. 10-15 del Regolamento delegato UE n. 653/2017, alternativamente: 

• consegnare al cliente tanti KID quante sono le opzioni di investimento 
sottostanti; 

oppure, 
• consegnare un unico KID generico, contenente una descrizione generale 

del prodotto, ma recante uno specifico rinvio a documentazione 
contrattuale aggiuntiva, e soprattutto a una serie di allegati tecnici 
contenenti le informazioni specifiche relative a rischi, performance e costi 
relativi ai sottostanti. 

Nella specie, l’Intermediario non ha documentato nulla di tutto questo. Invero, 
parte resistente, non ha versato in atti alcun tipo di KID, sicché non è dato 
comprendere in che modo egli abbia inteso assolvere gli obblighi informativi 
specifici posti a suo carico dalla disciplina richiamata, implementando un primo 
rilevante inadempimento dell’intermediario agli obblighi di informazione. 
In via ulteriore, l’ACF rileva come anche la scheda di confronto, tra la polizza che 
il ricorrente andava a riscattare e quella della nuova polizza che andava a 
sottoscrivere, presentasse un contenuto insufficiente, per permettere l’assunzione 
di una scelta di investimento consapevole da parte del cliente. In particolare, non 
veniva esplicitato il tasso di rendimento applicato alla prima polizza, una volta 
scaduti i dieci anni dal versamento iniziale, limitandosi a rimandare alle condizioni 
contrattuali, non allegate, sicché in assenza di tale indicazione al ricorrente è stato 
di fatto preclusa la possibilità di instaurare il confronto immediato tra le due 
polizze e valutare così se il nuovo prodotto fosse di maggiore o minore 
convenienza, anche tenuto conto del fatto (anch’esso non adeguatamente 
esplicitato) che l’operazione prospettata comportava il passaggio da un prodotto a 
capitale garantito ad un prodotto che investiva, invece, la metà del premio in fondi 
anche a contenuto azionario. 
Ciò posto, al netto delle censure formulate, il prodotto attenzionato è da ritenersi, 
in ogni caso, inadeguato rispetto al ricorrente, in particolare sotto il profilo 
dell’orizzonte temporale dell’investimento, tenuto conto, per un verso, dell’età già 
avanzata al momento della sottoscrizione, e, per altro verso, del fatto che il 
contratto prevedeva rilevanti penali di uscita per i primi cinque anni (difatti, nelle 
caratteristiche del contratto si indicava un orizzonte temporale consigliato di ben 
quindici anni, a fronte di un orizzonte temporale di investimento, indicato dal 
ricorrente nelle risposte ai questionari MIFID, di soli cinque anni). 
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Accertati gli inadempimenti dell’intermediario, senz’altro aventi una sicura 
rilevanza causale nell’assunzione della scelta di investimento da parte del 
ricorrente, in ossequio al principio del “più probabile che non”, devesi statuire 
che parte ricorrente non avrebbe riscatto il precedente prodotto e sottoscritto il 
nuovo, ove correttamente informata. 
Qui la decisione 

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ACF-22-agosto-2022-n.-5771.pdf
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Modifica delle caratteristiche del fondo di investimento e 
oneri informativi (anche ex post). 

 

Nota a ACF, 22 agosto 2022, n. 5770. 
 
Massima redazionale 
 
Nel caso di specie, il punto centrale della controversia attiene alla reale portata 
delle modifiche che hanno interessato il fondo a partire dal 1° gennaio 2020 e, 
segnatamente, se si sia trattato di una mera modifica di denominazione (sì come 
sostenuto dal resistente), ovvero, al contrario, se si sia trattato di variazioni di 
ordine sostanziale, implicanti un complessivo aggravamento e, comunque, una 
modifica delle condizioni di rischio dell’investimento. 
Muovendo dalla tesi della natura solo nominalistica della variazione e dell’assenza 
di modifiche di ordine sostanziale, l’intermediario ha tratto la conclusione di non 
essere stato tenuto a dare informazioni al riguardo ricorrente, sebbene il prodotto 
fosse stato collocato a seguito della prestazione del servizio di consulenza, che 
comportava un obbligo di informativa ex post sulle vicende interessanti il prodotto. 
Ciò posto, è avviso del Collegio che la modifica intervenuta non possa ridursi 
semplicisticamente a una variazione di ordine nominalistico. Se è vero, infatti, che 
il cambiamento della denominazione non abbia comportato un mutamento della 
politica complessiva del fondo, non meno vero è, tuttavia, anche che la stessa 
ridenominazione del fondo si sia resa necessaria a causa della modifica della “data 
target”. Si tratta di una circostanza dirimente, laddove si consideri che, secondo la 
documentazione informativa versata in atti, il comparto originariamente 
sottoscritto avrebbe perseguito, fino alla “data target” originariamente fissata, 
l’obiettivo di ottenere un rendimento positivo attraverso la suindicata politica di 
investimento, mentre al raggiungimento di quest’ultima l’obiettivo del comparto 
sarebbe stato quello di conservare il valore del capitale investito mediante 
investimenti principalmente in strumenti del mercato monetario. Se si muove da 
tale considerazione, consegue allora che la modifica della “data target”, 
congiuntamente al mantenimento della medesima politica di investimento, abbia 
determinato comunque un mutamento sostanziale delle condizioni di 
rischio dell’originario investimento effettuato dal ricorrente, dal momento che 
questi avrebbe dovuto abbandonare l’obiettivo di rendimento positivo per 
abbracciare un obiettivo di conservazione del capitale, trovandosi, per converso, 
improvvisamente esposto, in conseguenza del cambiamento della “data target”, a 
detenere quote di un comparto che, per ulteriori quattro anni, avrebbe continuato 
a perseguire l’obiettivo di rendimento positivo e non quello di conservazione del 
capitale. 
Attesa la rilevanza sostanziale della modifica della data target l’intermediario non 
poteva esimersi dal rendere al ricorrente un’informativa precisa e puntuale, sì da 
consentirgli di assumere una scelta consapevole sul “se” proseguire 
nell’investimento ovvero liquidarlo. Siffatta informativa non può ritenersi assolta 
tramite la messa a disposizione del documento informativo nell’area riservata del 
sito, non essendo stata in concreto fornita dal resistente alcuna prova del fatto che 
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il documento versato in atti sia stato effettivamente pubblicato nell’area riservata, 
e che il cliente vi abbia dunque potuto avere accesso. 
Con riferimento all’inadempimento accertato, in ossequio al principio del “più 
probabile che non”, a giudizio del Collegio si deve inferire che, in uno scenario 
alternativo di corretta informazione, il ricorrente avrebbe scelto di liquidare 
l’investimento. Nella quantificazione del risarcimento occorre tenere conto che lo 
stesso ricorrente abbia ammesso di aver avuto percezione dell’aggravamento delle 
perdite; ne consegue, pertanto, che, essendo stato il ricorrente in condizione di 
disinvestire almeno da metà/fine febbraio 2020, il risarcimento debba essere 
liquidato in misura pari alla differenza tra quanto il ricorrente, ove 
tempestivamente informato, avrebbe potuto realizzare, sulla base dei valori medi 
del mese, e quanto egli avrebbe potuto ottenere se, dal momento dell’acquisita 
consapevolezza delle perdite, e sempre sulla base di valori medi degli ultimi giorni 
del mese, avesse liquidato l’investimento a tale ultima data (e conteggiando, 
ulteriormente, in detrazione anche i proventi netti percepiti, in quanto utilità che 
nello scenario alternativo di disinvestimento a dicembre egli non avrebbe 
conseguito). 
 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ACF-22-agosto-2022-n.-5770.pdf
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Profilatura delle azioni, adempimento degli oneri informativi 
e operatività pregressa: il punto dell’Arbitro per le Controversie 

Finanziarie. 
 

Nota a ACF, 25 agosto 2022, n. 5794. 
 
Massima redazionale 
 
Nel caso di specie, il Collegio ha ritenuto fondata la prima censura, afferente 
alla profilatura delle azioni emesse dalla Banca. Il fatto che l’Intermediario avesse 
riconosciuto ai propri titoli azionari un profilo di “rischio medio” al momento delle 
operazioni d’investimento oggetto del presente ricorso era, invero, già stato 
oggetto di censura, essendo stato ritenuto che una tale valutazione “non può che 
suscitare quantomeno forti perplessità in termini di ragionevolezza, non solo in 
considerazione del fatto che trattavasi, comunque, di capitale di rischio ma, e soprattutto, 
per la loro natura di strumenti illiquidi, che in quanto tali espongono il risparmiatore non 
solo al rischio di possibile perdita prospettica dell’intero capitale investito ma anche a quello 
ben più concreto di trovarsi nella condizione di non poter liquidare l’investimento in tempi 
ragionevoli. Il che, a ben vedere, è ciò che è accaduto nel caso di specie”[1]. 
Del pari fondata è stata ritenuta la seconda censura, concernente l’inadempimento 
degli obblighi informativi. Più nello specifico, a giudizio dell’ACF è palese 
l’inidoneità della documentazione consegnata ad adempiere gli obblighi 
informativi. In generale, l’Intermediario non ha provato di aver assolto i propri 
obblighi informativi, se non in modo meramente formalistico. In casi analoghi, il 
Collegio ha ritenuto che la formale sottoscrizione di dichiarazioni attestanti la 
presa visione di documentazione informativa predisposta dall’emittente sia 
insufficiente a far ritenere adeguatamente assolti gli obblighi informativi gravanti 
sull’Intermediario collocatore. Peraltro, “la mera pubblicazione e messa a disposizione 
di un prospetto di offerta non è sufficiente a far ritenere che siano correttamente adempiuti 
gli (ulteriori e finalisticamente differenziati) obblighi di informazione che l’intermediario, 
in quanto tale, è tenuto ad osservare nei confronti della clientela” in quanto 
“l’intermediario (ancorché anche emittente) che fornisce un servizio di investimento […] 
non può all’evidenza limitarsi ad informare la clientela della circostanza che è stato 
pubblicato un prospetto informativo e che tale prospetto è disponibile per gli 
interessati”[2]. 
La Banca resistente ha richiamato precedenti decisioni per sostenere che 
la pregressa operatività del ricorrente avrebbe reso ininfluente un corretto 
adempimento degli obblighi informativi, ai fini della conclusione delle operazioni 
d’investimento oggetto di contestazione. Pur tuttavia, a tal proposito, il Collegio 
significativamente richiama il principio per cui: “Né coglie nel segno l’eccezione del 
resistente laddove ritiene non configurabile nel caso di specie il nesso di causalità, stante 
l’intensa operatività nel tempo del ricorrente sui titoli di che trattasi, all’uopo richiamando 
anche talune decisioni di questo tenore assunte dal Collegio. A questo proposito, va, infatti, 
osservato che il caso oggi in esame si discosta significativamente dai precedenti evocati, per 
il fatto che quel che è l’elemento centrale delle doglianze di parte attorea in questo caso è il 
non aver potuto contare su un set informativo veritiero e corretto, che desse conto della 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/26/profilatura-delle-azioni-adempimento-degli-oneri-informativi-e-operativita-pregressa-il-punto-dellarbitro-per-le-controversie-finanziarie/#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/26/profilatura-delle-azioni-adempimento-degli-oneri-informativi-e-operativita-pregressa-il-punto-dellarbitro-per-le-controversie-finanziarie/#_ftn2
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situazione dei titoli di che trattasi, anzitutto per quanto attiene al loro grado di 
liquidabilità effettiva nel tempo, il che ha generato un affidamento da parte del cliente in 
ordine alla possibilità di porre in essere eventuali dismissioni, parziali o totali, che si è 
rivelato ex post irrealistico e che ha prodotto, anzi, l’immobilizzazione di parte cospicua 
degli investimenti del cliente. E questo è profilo tutt’altro che secondario ove si consideri 
anche l’ulteriore effetto di concentrazione del portafoglio del cliente in titoli dello stesso 
intermediario/emittente, per un controvalore per l’appunto estremamente 
significativo”[3]. 
In conclusione, ritenuti accertati a carico dell’intermediario resistente plurimi 
comportamenti violativi della normativa di settore, relativamente al danno 
occorso, il Collegio rileva che, dall’analisi della documentazione versata in atti, 
emergeva che la somma complessivamente investita da parte ricorrente per la 
sottoscrizione dei titoli azionari emessi dalla Banca fosse stata pari a euro 
59.857,60. Da tale importo nulla può essere detratto quale valore corrente degli 
strumenti finanziari stante l’impossibilità di dismetterli per l’intervenuta e 
perdurante sospensione delle relative negoziazioni sul sistema multilaterale di 
negoziazione Hi-MTF.  
____________________________ 
[1] Ex multis, ACF, 20.03.2020, n. 2342. 
[2] V. ACF, 10.04.2020, n. 2454. 
[3] V. ACF, 29.04.2021, n. 3690 del 29 aprile 2021. 
Qui la decisione 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/26/profilatura-delle-azioni-adempimento-degli-oneri-informativi-e-operativita-pregressa-il-punto-dellarbitro-per-le-controversie-finanziarie/#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/26/profilatura-delle-azioni-adempimento-degli-oneri-informativi-e-operativita-pregressa-il-punto-dellarbitro-per-le-controversie-finanziarie/#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/26/profilatura-delle-azioni-adempimento-degli-oneri-informativi-e-operativita-pregressa-il-punto-dellarbitro-per-le-controversie-finanziarie/#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/26/profilatura-delle-azioni-adempimento-degli-oneri-informativi-e-operativita-pregressa-il-punto-dellarbitro-per-le-controversie-finanziarie/#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/ACF-25-agosto-2022-n.-5974.pdf
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Sviamento causale e indeterminatezza dell’oggetto nei 
contratti derivati. 

 

Nota di commento a Trib. Venezia, 4 aprile 2022, n. 368. 
 
A cura dell’Avv. Piero Cecchinato 
 
Con una recente pronuncia in materia di sviamento causale e nullità del derivato 
per mancata esplicitazione del MTM e dei costi di intermediazione, il Tribunale 
di Venezia si inserisce nel solco delineato dalle più recenti pronunce in materia 
della Suprema Corte.   
 
SOMMARIO: 1. Le contestazioni della cliente in causa. – 2. Lo sviamento causale nei 
contratti derivati. – 3. L’indeterminatezza dell’oggetto del derivato in caso di mancata 
esplicitazione dei costi di intermediazione. – 4. La sentenza del Tribunale di Venezia.  
 

1. Le contestazioni della cliente in causa. 
 

Con la sentenza in oggetto, il Tribunale di Venezia ha accolto l’azione di nullità 
proposta da una società agricola nei confronti di quattro contratti derivati stipulati 
in un arco temporale di venti mesi. 
In causa l’attrice aveva dedotto di essere stata persuasa ad aderire ad un primo 
contratto derivato di tipo interest rate swap al fine – stabilito nelle premesse della 
relativa contrattazione quadro – di “cautelarsi rispetto al rischio di interesse” sulle 
posizioni di debito in essere, “allo scopo di meglio correlare le posizioni medesime con 
la propria situazione creditoria e debitoria globale per una equilibrata gestione della 
propria tesoreria”. 
Per questo, secondo la prospettazione dell’attrice, l’importo del nozionale di tale 
primo contratto derivato (€ 1.291.142) venne determinato in misura coincidente 
all’importo preso a prestito poco tempo prima. 
Rispetto a tale prima operazione l’attrice aveva dedotto che difficilmente potesse 
trattarsi di un’operazione di copertura o comunque di piena copertura, laddove 
solo si fosse considerato che all’aumento dei tassi oltre la soglia del 5,76%, la 
Società avrebbe perso ogni beneficio derivante dallo scambio dei tassi e sarebbe 
tornata a scontare il tasso variabile di mercato sul debito. 
La Società aveva contestato inoltre che tale operazione non costituisse un semplice 
contratto di tipo plain vanilla, essendo stata strutturata con due opzioni sottostanti 
di tipo “digi-cap” e “cap” e che non potesse dirsi di copertura ai sensi di quanto 
previsto dalla Comunicazione Consob n. DI/99013791 del 26.2.1999, dal 
momento che il nozionale di riferimento non era di tipo amortizing (ossia destinato 
a ridursi progressivamente di pari passo con il debito principale da coprire), ma di 
tipo bullet, cioè fisso e stabile a prescindere da qualsiasi riduzione dell’esposizione 
debitoria da coprire e quindi del rischio di tasso relativo (il che determina quella 
che in gergo viene chiamata “sovra copertura” dall’effetto speculativo). 
La Società aveva poi dedotto di aver stipulato, circa nove mesi dopo, un nuovo 
contratto di tipo IRS il cui scopo sarebbe stato di abbassare l’esposizione rispetto 
alla tendenza discendente di mercato. Tuttavia, la mancata chiusura 
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dell’operazione precedente ebbe l’effetto di aumentare le divergenze fra il debito 
sottostante da mutuo e l’operatività d’investimento, che da lì in avanti avrebbe 
fornito una sovra-copertura doppia, commisurata a due nozionali fissi (e non in 
ammortamento) di importo pari al debito sottostante. 
Da ultimo, a circa 10 mesi dalla prima stipula, la Società aderì ad altre due proposte 
di investimento della Banca in due operazioni denominate Purple Collar, rapportate 
ciascuna ad un importo nozionale di € 1.000.000,00 e per effetto delle quali: (i) la 
Banca avrebbe sopportato flussi di denaro commisurati al tasso fisso del 4,60%; (ii) 
la Società avrebbe sopportato flussi commisurati al tasso variabile Euribor a 6 
mesi, con un minimo del 2,95% ed un massimo del 5,10%, con la precisazione che 
laddove alle date di rilevazione il tasso di riferimento si fosse assestato al di sopra 
della soglia massima, la Società avrebbe comunque scontato un tasso del 5,10%, 
mentre laddove il tasso di riferimento si fosse assestato al di sotto della soglia 
minima del 2,95%, la Società avrebbe scontato un tasso del 4,25%. 
Di tutte tali operazioni, in causa la Società aveva contestato, tra l’altro, la nullità 
per sviamento causale rispetto alla causa in concreto pattuita nel contratto quadro 
e per indeterminatezza dell’oggetto, chiedendo la condanna della Banca alla 
restituzione di tutti i differenziali addebitati nel corso del rapporto, per circa € 
194.000,00. 
 

2. Lo sviamento causale nei contratti derivati. 
 

Come sappiamo, il terreno su cui insiste la causa di un negozio giuridico confina 
strettamente con il terreno su cui insiste l’area di motivi che spingono i contraenti 
alla stipula. L’area della pura oggettività negoziale confina con quella della 
soggettività delle motivazioni interne delle parti. 
Gli obiettivi di investimento che possono trovarsi sanciti nei moduli di contratto 
quadro che le banche predispongono per regolare l’operatività successiva in 
strumenti finanziari derivati non sembra, però, potersi ascrivere all’area dei motivi 
individuali che spingono alla stipula. 
Tali motivazioni individuali insistono su un’area che si colloca oltre quella della 
rilevanza contrattuale e possono essere le più disparate, come il contenimento del 
debito della società, il miglioramento dell’utile, il conseguimento di maggiore 
serenità nell’amministrazione dell’azienda, etc. 
Per soddisfare simili esigenze gli strumenti a disposizione possono essere 
molti. Ma la funzione di copertura che venga sancita nella contrattazione quadro 
non costituisce un mero obiettivo, né manifesta un’esigenza, divenendo invece 
strumento causale attraverso cui soddisfare gli obiettivi e le esigenze in concreto 
perseguite dall’impresa. 
Si entra, cioè, nell’area di quella che si suole chiamare “causa in concreto” di un 
contratto, “intesa quale scopo pratico del contratto, in quanto sintesi degli interessi che il 
singolo negozio è concretamente diretto a realizzare, al di là del modello negoziale 
utilizzato, che conferisce rilevanza ai motivi, sempre che questi abbiano assunto un valore 
determinante nell’economia del negozio, assurgendo a presupposti causali, e siano comuni 
alle parti o, se riferibili ad una sola di esse, siano comunque conoscibili dall’altra” ([1]). 
Conseguenza della mancata conformità della causa a quella stabilita in concreto 
nel regolamento quadro è l’inesistenza (o “sviamento”, per usare l’espressione 
risalente ad alcune posizioni dottrinarie) della causa del negozio tipizzata dalle 
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parti come meritevole di tutela nell’ambito dei loro rapporti, con conseguente 
invalidità delle singole operazioni. 
Tale tesi, nella materia che qui specificamente interessa oggi, è stata sostenuta ad 
esempio dal Tribunale di Bari, il quale ha ritenuto che ”qualora un contratto di swap 
sui tassi di interesse venga stipulato allo scopo di copertura del rischio derivante 
dall’aumento del tasso variabile di un contratto di finanziamento, applicando alla 
fattispecie la nozione di causa concreta recepita e fatta propria dalla giurisprudenza di 
legittimità, è possibile individuare un difetto genetico di causa (dovuto all’incapacità ab 
origine dello schema negoziale di realizzare la copertura del rischio) in quei contratti di 
swap che incorporino le passività derivanti da precedenti analoghi contratti”  e che è per 
tale motivo divengono speculativi” ([2]). 
In tale decisione il Tribunale di Bari ha affrontato il fenomeno precipuo della 
rinegoziazione ripetute di contratti derivati, dettando principi che però appaino 
applicabili ad ogni tipo di operatività in tali strumenti. 
Sulla stessa lunghezza d’onda, il Tribunale di Treviso ha ritenuto “laddove lo scopo 
di garantirsi contro l’aumento dei tassi di interesse non sia oggettivamente raggiungibile, 
sin dal sorgere del contratto, a causa della inidoneità dei parametri finanziari predisposti 
dalla banca, discende che  il negozio sia privo di causa concreta, oltre che astratta, 
ovverosia privo dello scopo pratico dei negozi perseguiti dalle parti, in quanto le condizioni 
delle operazioni non erano idonee, secondo un giudizio prognostico ex ante, a cautelare la 
cliente dalla fluttuazione del tasso di interesse, e conseguentemente è da ritenersi nullo per 
violazione degli artt. 1325 e 1418, comma 2 del codice civile” ([3]). 
Ancora, si è sostenuto che “in una situazione di profonda disparità, tanto più in 
considerazione della finalità esclusivamente protezionistico-assicurativa dell’IRS in 
oggetto, l’effettiva sussistenza della bilateralità e/o reciprocità dell’alea è da considerarsi 
solo formale e meramente apparente (…). Il difetto di causa in concreto comporta la nullità 
di tale contratto ex art. 1325/1418 c.c. ed il diritto dell’attrice di vedersi restituite le 
somme corrisposte in esecuzione del negozio nullo” ([4]). 
Più di recente, il Tribunale di Piacenza ha ritenuto che “poiché solo con l’euribor 
uguale o inferiore allo 0,50% – percependo la banca, sul nozionale, un flusso del 4,25% – 
il ‘rischio tasso’ si sarebbe mantenuto entro la soglia programmata di sostenibilità 
dell’esposizione debitoria, deve concludersi per l’inettitudine del programma negoziale a 
realizzare la ragione pratica dell’affare e, quindi, la nullità per difetto della causa in 
concreto” ([5]). 
Tali orientamenti di merito hanno trovato sostegno anche nelle più recenti 
posizioni della giurisprudenza di legittimità. 
Con una pronuncia del 2017, la Suprema Corte ha disegnato l’ambito di 
apprezzamento della causa di un derivato attorno all’art. 1322 cod. civ., precisando 
che “dal momento che la determinazione Consob DI/99013791 del 26.2.1999 si 
inquadra nell’ambito delle misure di attuazione del TUF e del Regolamento Consob, si 
deve ritenere che la necessaria cura dell’interesse oggettivo del cliente – che la normativa 
degli artt. 21 e 26, va a inserire nell’ambito della generale valutazione di meritevolezza 
degli interessi prescritta dall’art. 1322 c.c. – si traduca, in relazione alle operazioni in 
derivati IRS con funzioni di copertura, nel rispetto delle sopra elencate condizioni. Con la 
conseguenza ulteriore che l’interesse oggettivo del cliente, come sussistente per il 
compimento di operazioni di effettiva copertura, non potrà ritenersi soddisfatto quando 
l’operazione in concreto intervenuta non rispetti realmente le condizioni sopra richiamate. 
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Secondo quanto emerge dalla sentenza emessa dalla Corte territoriale, le operazioni IRS 
(contratto di partenza e contratto sostituivo) poste in essere con la banca convenuta non 
appaiono perseguire effettivamente una funzione di copertura, non rispettando in 
particolare la seconda delle condizioni indicate dalla Determinazione Consob (della stretta 
correlazione occorrente tra lo strumento di copertura del rischio e il rischio da 
coprire)” ([6]). 
Sulla valutazione da compiersi in ordine alla causa concreta di un derivato si sono 
poi pronunciate le Sezioni Unite nel 2020 con una pronuncia che, benché dettata 
in materia di contratti stipulati da enti locali, ha posto dei principi valevoli in 
generale, affermando che “gli swap vanno considerati come negozi a causa variabile, 
perché suscettibili di rispondere ora ad una finalità assicurativa ora di copertura di rischi 
sottostanti; così che la funzione che l’affare persegue va individuata esaminando il caso 
concreto e, in mancanza di una adeguata caratterizzazione causale, detto affare sarà 
connotato da una irresolutezza di fondo che renderà nullo il relativo contratto perché non 
caratterizzato da un profilo causale chiaro e definito o definibile” ([7]). 
La portata generale dei principi dettati da tale sentenza è stata di recente anche 
oggetto di ricognizione da parte della stessa Suprema Corte, con una pronuncia ne 
ha declinato l’applicazione anche ai contratti stipulati da soggetti privati non 
appartenenti alla pubblica amministrazione: “la menzionata pronuncia delle Sezioni 
Unite, trattando la natura aleatoria dei contratti di swap ed i limiti entro i quali 
l’ordinamento ne ammette la meritevolezza – e quindi la validità – sotto il profilo causale, 
richiama, al riguardo, il principio della necessaria sussistenza di alea ‘razionale’, intesa 
come ‘misurabile’, in quanto funzionale alla finalità di ‘gestione del rischio’ ritenuta 
sottesa a tali strumenti finanziari: ‘razionalità’ ravvisabile, in concreto, laddove siano 
esplicitati – e condivisi in accordo con l’investitore – gli elementi che consentono di 
conoscere la ‘misura dell’alea, calcolata secondo criteri scientificamente riconosciuti e 
oggettivamente condivisi’, tramite l’esplicitazione dei costi impliciti – che determinano uno 
squilibrio iniziale dell’alea -, del mark to market e, soprattutto, dei cd. ‘scenari 
probabilistici’” [8]. 
 

3. L’indeterminatezza dell’oggetto del derivato in caso di 
mancata esplicitazione dei costi di intermediazione. 

 
La giurisprudenza più recente ritiene che la mancata esplicitazione del valore 
iniziale di un contratto derivato (il c.d. mark to market, MTM ([9])) e, di 
conseguenza, degli eventuali costi di intermediazione riflessi in un MTM di valore 
negativo al momento della stipula, possa comportare la nullità dell’accordo per 
indeterminatezza dell’oggetto e che tale indeterminatezza possa finanche 
riverberarsi sul piano causale, incidendo sulla esatta quantificazione della misura 
dell’alea a cui il cliente viene esposto. 
Sul punto, le Sezioni Unite hanno espresso chiara adesione all’orientamento di 
quella parte della dottrina e della giurisprudenza di merito che valorizzano 
l’indicazione del mark to market, o dei suoi criteri di calcolo, la esplicitazione dei 
costi impliciti e la prospettazione dei cd. “scenari probabilistici”, quali elementi 
essenziali del contratto derivato, rilevanti ai fini della sua validità. 
Con la pronuncia più sopra citata le Sezioni Unite hanno infatti stabilito 
che “L’oggetto del contratto IRS è determinato (o determinabile) ove venga indicata la 
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misura qualitativa e quantitativa dell’alea, calcolata secondo criteri riconosciuti ed 
oggettivamente condivisi (…). I contratti derivati atipici sono validi, leciti e meritevoli di 
tutela solo in presenza, fin dalla loro stipula, di una precisa misurabilità/determinazione 
dell’oggetto contrattuale, comprensiva sia del criterio del mark to market che degli scenari 
probabilistici e dei cd. costi occulti” ([10]). 
Orientamento ribadito anche di recente con l’affermazione che “l’indicazione del 
mark to market, che individua il valore del contratto ad una certa data, nonché 
l’esplicitazione dei costi impliciti e dei cd. “scenari probabilistici”, finiscono con il 
rappresentare il contenuto di un’obbligazione che sorge con la stipula del contratto 
concorrendo ad integrarne la determinabilità del suo oggetto” ([11]). 
 

4. La sentenza del Tribunale di Venezia. 
 

Con la sentenza in commento il Tribunale di Venezia si inserisce di buon diritto 
nel solco tracciato dalle pronunce più sopra citate con riguardo allo sviamento 
causale e all’indeterminatezza dell’oggetto nei contratti derivati. 
“I contratti derivati” – afferma la sentenza – “sono validi solo se l’alea ad essi sottesa è 
misurabile secondo criteri riconosciuti, nonché esplicitata nel contratto e alla presenza di 
un chiaro accordo tra le parti. In tal senso si veda Cass. SU n. 8770 del 2020, ma anche 
Cass. civ., I sezione, n. 21830/2021, secondo cui l’alea del contratto è ‘razionale’ e 
‘misurabile’ solo se, in concreto, siano esplicitati e condivisi in accordo con l’investitore gli 
elementi che consentono di conoscere le condizioni contrattuali praticate, tramite 
l’esplicitazione dei costi impliciti che determinano uno squilibrio iniziale dell’alea, del 
mark to market e dei cd. ‘scenari probabilistici’”. 
Per la corte veneta, da tale premessa discende che, nell’ipotesi in cui la causa in 
concreto del contratto non sia connotabile, sotto il profilo dell’alea, nei termini 
anzidetti, non si potrà parlare tout court di violazione di obblighi informativi, bensì 
di “una carenza che – tenuto conto delle descritte peculiarità caratterizzanti la causa e 
l’oggetto dello strumento in esame, nonché delle innegabili interazioni tra essi configurabili 
– investe proprio l’essenza (di una parte) dell’accordo, vale a dire del contratto medesimo 
(quest’ultimo consistendo, appunto, in un ‘accordo’, cfr. artt. 1321 e 1325, n. 1, cod. civ.), 
così da cagionarne la nullità”. 
Pertanto, prosegue la sentenza, “ove dal contratto emergano valori iniziali negativi 
dello strumento da qualificarsi come commissioni implicite per il servizio fornito, si pone 
il problema di stabilire se tale retribuzione abbia formato oggetto di accordo negoziale tra 
i contraenti. Se tale elemento del contratto risulta essere indeterminato e se la pattuizione 
sul punto non si è formata, il contratto deve essere dichiarato nullo con i conseguenti effetti 
restitutori”. 
Nel caso trattato dalla sentenza, la CTU aveva accertato l’applicazione di margini 
di intermediazione non dichiarati in tutti e quattro i contratti e ciò ha portato il 
giudice a ritenere un difetto strutturale dell’oggetto del contratto, sotto l’aspetto 
dell’indeterminatezza, rilevante anche rispetto alla causa in concreto, posto che 
l’alea può per l’appunto dirsi razionale solo se misurabile, ossia solo se, “in concreto, 
siano esplicitati e condivisi in accordo con l’investitore gli elementi che consentono di 
conoscere le condizioni contrattuali praticate, tramite l’esplicitazione dei costi impliciti”. 
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Con riguardo agli ultimi due contratti di tipo “COLLAR”, la sentenza ha altresì 
valorizzato le risultanze della CTU laddove ne ha ritenuto il carattere speculativo 
non in linea con la previsione causale della pattuizione quadro. 
Tali contratti, per il CTU, non potevano assolvere ad una funzione di copertura, 
ma solo di “riduzione parziale del rischio finanziario, potenzialmente valida rispetto a 
variazioni dell’EURIBOR 6M, ma piuttosto limitata, perché limitata nell’ammontare 
(comunque inferiore al 1.20% a partire da 1.20% decrescente fino a zero rispetto ad 
incrementi dell’EURIBOR 6M dal 2.95% al 4.15%) e perché efficace solo all’interno di 
un intervallo piuttosto limitato di valori dell’EURIBOR 6M (2.95%-4.15%), di 
ampiezza pari a 1.20%, la cui efficacia effettiva dipende quindi dalle aspettative del 
mercato rispetto all’EURIBOR 6M al momento della stipula”. 
Per la CTU tali due contratti introducevano inoltre “delle ulteriori componenti di 
rischio (speculative) connesse ad aumenti dell’Euribor 6M al di sopra del 4.15%, che 
comportano ulteriori oneri a carico del Cliente corrispondenti a differenziali crescenti 
compresi tra 0% e 0,95%, ed a diminuzioni dell’EURIBOR 6M al di sotto del 2.95%, che 
comportano ulteriori oneri a carico del Cliente corrispondenti al differenziale fisso dello 
0.1%”.   
Componenti di rischio speculative ulteriori che la sentenza ha ritenuto “non 
congruenti rispetto alla causa dei contratti in oggetto, così come espressa nei contratti 
quadro dimessi in atti, divergendo funzionalmente dalla stessa”. 
In conclusione, per la sentenza, attesi l’indeterminatezza dell’oggetto dei contratti 
derivati sottoscritti dalla società attrice, e il difetto genetico della causa, dovuto 
all’incapacità ab origine dello schema negoziale di realizzare la copertura del 
rischio, le operazioni intervenute devono ritenersi tutte affette da nullità, con 
conseguente condanna della Banca alla restituzione dei differenziali addebitati. 
 
Qui la sentenza. 
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quantitativa dell’alea e, dunque, la stessa misura dei costi pur se impliciti” (Cass. 
civ., sez. I, 29/07/2021, n. 21830). 
[10] Cass. civ. Sez. Unite, sent., 12/5/2020, n. 8770. 
[11] Cass. civ. sez. I, 29/07/2021, n. 21830. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/16/sviamento-causale-e-indeterminatezza-delloggetto-nei-contratti-derivati/?fbclid=IwAR3b0WoOnLONRJ_HwexfMAMVIoR1PCc3V7ZeFNy4QuqGnzKW7fbPTIxvbdQ#_ftnref10
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/06/16/sviamento-causale-e-indeterminatezza-delloggetto-nei-contratti-derivati/?fbclid=IwAR3b0WoOnLONRJ_HwexfMAMVIoR1PCc3V7ZeFNy4QuqGnzKW7fbPTIxvbdQ#_ftnref11


 

 443 

Contratti derivati: pronuncia monografica del Tribunale 
bresciano, tra prescrizione, nullità e violazione degli obblighi 

informativi. 
 

Nota a Trib. Brescia, Sez. II, 7 giugno 2022, n. 1529. 
 
di Antonio Zurlo 
 
Con riferimento ai contratti derivati, parte attrice ha concluso formulando 
domande di nullità (relativa) per mancanza di contratto-quadro, difetto di forma 
scritta e violazione della normativa sull’offerta fuori sede, nonché domande di 
nullità e/o risoluzione per violazione degli obblighi comportamentali di diligenza 
e correttezza, sì come prescritti dal TUF e dal Reg. Consob n. 11522/19987. 
Il Tribunale bresciano rileva, preliminarmente, la fondatezza dell’eccezione di 
prescrizione e inammissibilità sollevate dalla Banca convenuta. Invero, le domande 
di nullità relativa per mancanza di contratto-quadro, difetto di forma scritta e per 
violazione della normativa sull’offerta fuori sede sono prescritte in ragione del 
decorso del relativo termine quinquennale. Sull’equiparazione, anche ai fini della 
prescrizione, delle fattispecie di nullità relativa alle fattispecie di annullabilità si 
veda: «è fondata la preliminare eccezione di prescrizione sollevata da parte convenuta; 
l’ultimo contrato stipulato dalle parti, invero, risale al luglio 2007, mentre la domanda di 
mediazione con cui sono state contestate per la prima volta le circostanze oggetto di lite è 
stata comunicata alla Banca nell’ottobre 2014, ossia dopo lo spirare del termine di cinque 
anni previsto dalla legge: […] quanto alla nullità relativa dei contratti IRS nn. 28576 e 
28578 del novembre 2005, per mancanza di Contratto Quadro, sono decorsi anche qui i 
cinque anni nel cui termine la giurisprudenza ritiene maturi la prescrizione per analogia 
con le fattispecie di annullabilità»[1]. 
La domanda di nullità per violazione gli obblighi comportamentali di diligenza e 
correttezza, prescritti dal TUF e dal Reg. Consob n. 11522/1998, è inammissibile, 
in quanto le Sezioni Unite (proprio con riferimento alla “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”) 
hanno ormai spiegato che […] in nessun caso, in difetto di previsione normativa 
in tal senso, la violazione dei suaccennati doveri di comportamento può […] 
determinare la nullità del contratto di intermediazione, o dei singoli atti negoziali 
conseguenti, a norma dell’art. 1418 comma 1, c.c.[2]. 
La domanda di risoluzione dei due contratti derivati è prescritta per decorso del 
relativo termine decennale[3] ed è anche inammissibile, dato che entrambi i 
contratti non sono più in essere (segnatamente, il primo IRS è stato 
consensualmente risolto dalle parti ed il secondo è giunto a naturale scadenza). 
Nel caso di specie, si deve rilevare, in via preordinata, come la forma scritta del 
contratto-quadro non fosse necessaria, posto che l’attrice aveva rilasciato la 
dichiarazione di operatore qualificato, ai sensi art. 31 Reg. Consob n. 11522/1998, 
che, come noto, prevede la disapplicazione del precedente art. 30. 
La qualifica di operatore qualificato in capo alla Società attrice ha effetto 
liberatorio per la convenuta in relazione agli obblighi normalmente su di essa 
incombenti, allorché il cliente non vanti conoscenze specifiche in materia e ciò in 
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particolare in relazione agli obblighi di cui agli articoli 27, 28 e 29 del Regolamento 
Consob 11522/98. Allo stesso modo, stante la qualifica de qua, non si applica l’art. 
30 TUF relativo all’offerta fuori sede. Parte attrice aveva invocato la predetta 
disciplina, sostenendo che i contratti oggetto di causa fossero stati sottoscritti 
“fuori sede” e, pertanto, la Banca avrebbe dovuto riconoscere alla società attrice il 
diritto di recesso di 7 giorni dalla data di stipula. Tale dato fatturale (ovvero la 
sottoscrizione dei contratti “fuori sede”) è rimasto indimostrato e, in ogni caso, la 
normativa non risulterebbe applicabile in quanto: l’art. 56quater del D.L. n. 
69/2013 (“Decreto del Fare”) esclude l’applicabilità della normativa sull’offerta 
fuori sede alle operazioni finanziarie realizzate anteriormente al 1° settembre 
2013, nell’ambito dei “servizi di negoziazione per conto proprio” e tale esclusione 
riguarda pacificamente anche i contratti oggetto di causa[4]; non ricorre (né è 
stato provato da controparte) alcun “effetto sorpresa” (presupposto cardine per 
l’applicazione delle tutele de quibus[5]), posto che: per un verso, i contratti oggetto 
di causa non sono prodotti standardizzati e, soprattutto, sono stati preceduti dalla 
consegna di prospetti illustrativi delle singole operazioni; per altro verso, la 
regolare contabilizzazione dei contratti in bilancio con la valorizzazione del 
loro fair value denota chiaramente che la loro stipula è stata valutata dalla società 
odierna attrice. La contestazione sollevata dall’attrice risulta contraria al principio 
generale di buona fede e correttezza, in quanto presuppone il mancato 
riconoscimento di un diritto di recesso di soli 7 giorni (mai invocato prima, oltre 
che smentito da condotte e fatti concludenti di segno opposto assunti della società) 
a distanza di tanti anni dalla sottoscrizione dei singoli contratti[6]. 
In ogni caso, con riferimento alla “commercializzazione a distanza di servizi 
finanziari ai consumatori”, l’art. 67duodecies cod. cons. dispone che “il diritto di 
recesso non si applica […] ai […] contratti swaps su tassi d’interesse”, ragion per cui 
(anche a voler ritenere che la disciplina sull’offerta fuori sede possa applicarsi 
analogicamente a servizi di investimento diversi dal servizio di collocamento in 
senso stretto, pur nei limiti fissati dalle Sezioni Unite), la stessa non potrà 
comunque essere applicata ai contratti di swap, altrimenti si perverrebbe al 
paradosso per cui le imprese godrebbero (per assurdo) di una tutela addirittura 
maggiore rispetto agli stessi consumatori, il che non è ovviamente ragionevole da 
un punto di vista sistematico[7]. 
La domanda di condanna al risarcimento per violazione dei generali obblighi 
comportamentali di diligenza e correttezza non risulta provata. Parte attrice ha 
sostenuto che la Banca avrebbe violato gli obblighi di correttezza e buona fede di 
cui all’art. 21 TUF, non avendo spiegato le conseguenze derivanti dal rilascio della 
dichiarazione di operatore qualificato, nonché la mancata spiegazione in concreto 
del prodotto finanziario. 
Si osserva che in conformità ai principi che regolano il riparto degli oneri di 
allegazione e di prova, l’investitore, che lamenti la violazione degli obblighi 
informativi posti a carico dell’intermediario, deve allegare specificatamente 
l’inadempimento di tali obblighi, mediante una sintetica ma circostanziata 
indicazione delle informazioni che l’intermediario avrebbe omesso di 
somministrargli, e deve fornire la prova del danno e del nesso di causalità tra 
inadempimento e danno, nesso che sussiste se l’investitore avrebbe desistito 
dall’investimento rivelatosi poi pregiudizievole, se fosse stato adeguatamente 
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informato; incombe, invece, sull’intermediario provare che tali informazioni sono 
state fornite, ovvero che esse esulavano dall’ambito di quelle dovute[8]. 
La doglianza risulta infondata in quanto documentalmente smentita, dal momento 
che la Banca, con il contratto-quadro, aveva spiegato che il meccanismo di 
funzionamento di tutti i contratti di Interest Rate Swap si basa sullo scambio 
differenziale di flussi di cassa, parametrati sulla base di tassi d’interesse differenti. 
Inoltre, nel glossario esplicativo, i suddetti termini sono stati spiegati con apposite 
definizioni e, in particolare, le prestazioni oggetto delle due obbligazioni di 
pagamento (“Importo Periodico Tasso Fisso” e “Importo Periodico Tasso 
Variabile”) risultano definite anche con formule matematiche. 
Il primo IRS risulta avere una struttura elementare e facilmente intelligibile ed ha 
consentito all’ attrice di trasformare i propri oneri finanziari da variabili a fissi, 
ponendo a carico della stessa un tasso fisso certo e predeterminato. Mentre il 
secondo IRS limita gli oneri finanziari della società entro un intervallo compreso 
tra un tasso minimo del 3% ed un tasso massimo del 5%, purché il tasso variabile 
di indicizzazione (USD Libor) non superi la soglia del 7,50% (principale profilo di 
rischio dell’operazione). Per entrambi i contratti di cui è causa la Banca ha 
puntualmente definito ex ante tutti gli oneri finanziari a carico dell’odierna attrice, 
fissando anche il loro limite massimo e segnalando pure gli scenari di maggior 
rischio; ne consegue, pertanto, l’odierna attrice (che è un operatore qualificato e ha 
pure stipulato contratti derivati anche con altri intermediari) non può 
fondatamente sostenere ex post di non averne compreso il meccanismo di 
funzionamento o la relativa onerosità. 
Ad ulteriore conferma della regolarità dell’operato della Banca, si ricorda anche 
che i due contratti oggetto di causa contengono tutti i parametri necessari anche 
per il calcolo del loro fair value (detto anche Mark to Market), tanto che la stessa 
società attrice ha dimostrato di essere stata perfettamente in grado di valorizzarlo 
e registrarlo autonomamente nei propri bilanci senza alcun margine di incertezza, 
ai sensi dell’art. 2427bis c.p.c. 
Da ultimo si rileva che affinché sorga il diritto al ristoro dei danni e alla 
reintegrazione patrimoniale, è necessario che dall’inadempimento del debitore sia 
derivato un pregiudizio effettivo e reale, che abbia inciso nella sfera patrimoniale 
del contraente danneggiato, che vada precisato e dimostrato nella sua entità. In 
proposito si deve osservare che parte attrice non ha prodotto in giudizio elementi, 
tra cui curve dei tassi e superfici di volatilità, necessari per valutare, in base alle 
condizioni di mercato e al prevedibile andamento dei tassi, se gli addebiti in 
assenza del contratto contestato sarebbero stati inferiori rispetto a quelli effettivi, 
né, tantomeno, ha diversamente prospettato l’esistenza di altri e diversi contratti 
che avrebbero garantito un risultato migliore rispetto a quello concretamente 
ottenuto, in base ai quali il danno patrimoniale contestato avrebbe dovuto essere 
provato anche a livello indiziario secondo un rigoroso giudizio ipotetico-
probabilistico (e non di mera possibilità) che tenesse conto, nel rispetto dei criteri 
di congruità ed equità, della differenza suddetta. 
 
Qui la sentenza. 
 
[1] Cfr. Trib. Sondrio 26 febbraio 2019 n. 97 ed i precedenti Trib. Pavia 26 
Gennaio 2013, e Trib. Ravenna 12 ottobre 2017. 
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[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 19 dicembre 2007 n. 26725; nello stesso senso, Cass. 
Civ., Sez. Un.,19 dicembre 2007, n. 26724. 
[3] Cfr. Cass. 27 gennaio 1996 n. 635; Trib. Arezzo 8 agosto 2012; Trib. Pavia, 
26 gennaio 2013. 
[4] Cfr. App. Milano, 28 luglio 2020, n. 2003. 
[5] Come ormai chiarito da Cass. Civ., Sez. Un., 3 giugno 2013, n. 13905; Cass. 
31 agosto 2020, n. 18155. 
[6] In questo senso, cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 3 giugno 2013, n. 13905, secondo cui 
«il rischio di un utilizzo non corretto del diritto di recesso potrà eventualmente, ove si dia 
il caso, essere neutralizzato invocando il principio generale di buona fede, che deve 
presidiare qualsiasi rapporto contrattuale». 
[7] In questo senso, cfr. Trib. Belluno, 27 aprile 2016, n. 627. 
[8] Cfr. Cass. 24.04.2018, n. 10111; Cass. 28.02.2018, n.4727; Cass. 18.05.2017, n. 
12544. 
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Informativa sullo strumento finanziario e valutazione di 
appropriatezza/adeguatezza: rapporto di reciproca autonomia. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 5 maggio 2022, n. 14208. 
 
di Antonio Zurlo 
 
Nel caso di specie, parte ricorrente lamentava che la Banca non avesse fornito 
prova di aver adeguatamente informato sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni 
dell’investimento; in particolare, l’intermediario avrebbe dovuto considerare tutti 
gli indicatori che un operatore qualificato non poteva ignorare, e attinenti: alle 
difficoltà finanziarie di Lehman Brothers nel 2006; all’inadeguatezza del 
patrimonio della società, alla situazione del mercato statunitense dei mutui; alla 
chiusura del comparto BTC Mortage dedicato ai mutui sub prime; all’indagine 
avviata dalla Securities and Exchange Commission del 29 marzo 2008 sull’andamento 
del titolo; al valore dello spread dei credit default swap. La Corte territoriale 
riteneva che gli ordini di investimento contestati non potessero essere ricondotti 
alla fattispecie della negoziazione per conto proprio (non essendo stato dimostrato 
che i titoli fossero nel portafoglio della banca) e che, per tale ragione, gli investitori 
non avessero motivo di dolersi della mancata somministrazione delle informazioni 
relative alle specifiche caratteristiche del prodotto finanziario oggetto dell’attività 
di intermediazione. 
A giudizio della Prima Sezione Civile, siffatta affermazione è da reputarsi errata, 
dovendosi escludere che in assenza di una negoziazione in contropartita diretta 
l’intermediario possa astenersi dal fornire informazioni sul titolo. Invero, con 
disposizione di carattere generalissimo, l’art. 21 TUF prescrive che la prestazione 
dei servizi e delle attività di investimento soggetti abilitati debbano «acquisire le 
informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che essi siano sempre adeguatamente 
informati»; al contempo, il Reg. Intermediari n. 16190/2007 specifica l’obbligo in 
questione prevedendo, all’art. 27, che gli intermediari forniscano ai clienti (o 
potenziali clienti), in una forma comprensibile, «informazioni appropriate affinché 
essi possano ragionevolmente comprendere la natura del servizio di investimento e del tipo 
specifico di strumenti finanziari interessati e i rischi ad essi connessi e, di conseguenza, 
possano prendere le decisioni in materia di investimenti in modo consapevole»[1]. Non 
vi è modo di escludere che le disposizioni della richiamata normativa, primaria e 
regolamentare, debbano trovare applicazione nel caso di negoziazione per conto 
del cliente: operazione, questa, che rientra a pieno titolo tra i «servizi e attività di 
investimento», giusta l’art. l, comma 5, lett. b), TUF, ovverosia nel novero di 
prestazioni prese in considerazioni dall’art. 21 TUF e dal libro III del Reg. Consob 
n. 16190/2007, in cui è ricompresa la disciplina dell’attività informativa di cui sono 
gravati gli intermediari. 
La Corte d’Appello ha osservato che le disposizioni de quibus non sarebbero 
applicabili alla fattispecie in esame, in quanto preciserebbero «i requisiti generali 
delle informazioni relative alla diversa attività promozionale e pubblicitaria dei 
contratti». Tale rilievo è, però, da disattendere, non ravvisandosi, nella norma 
evocata, alcuna delimitazione dell’ambito applicativo nel senso indicato ed 
orientando, piuttosto, la formulazione di essa a una conclusione di segno opposto: 
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l’art. 27 reca infatti la rubrica «Requisiti generali delle informazioni» ed esordisce, 
al primo comma, facendo generico riferimento a «[t]utte le informazioni, comprese le 
comunicazioni pubblicitarie e promozionali, indirizzate dagli intermediari a clienti o 
potenziali clienti devono essere corrette, chiare e non fuorvianti», differenziando, poi, nel 
secondo periodo, quelle che presentino contenuto pubblicitario e promozionale, le quali 
devono essere «chiaramente identificabili come tali». 
Peraltro, l’obbligo informativo sussiste anche se l’intermediario non sia tenuto per 
contratto a prestare, in favore del cliente, un servizio di consulenza: infatti, ove 
l’investitore affidi all’intermediario il solo incarico di eseguire degli ordini, ma non 
anche quello di consulenza in relazione alla scelta dei prodotti finanziari da 
acquistare, l’intermediario è comunque tenuto a fornire al primo adeguate 
informazioni sulle operazioni in sé, oltre che in ordine alla loro adeguatezza 
rispetto al suo profilo di rischio[2]. 
La sentenza impugnata ha richiamato, per la verità, la prestazione di un servizio 
di consulenza; pur tuttavia, quanto rilevato dalla Corte territoriale non appare 
concludente. Il giudice d’appello ha, difatti, formulato la seguente considerazione: 
il contratto di intermediazione attenzionato prevedeva un servizio di consulenza 
e, conseguentemente, la banca risultava essere tenuta ad avvertire i clienti 
dell’inadeguatezza dell’operazione; nella fattispecie, la stessa avrebbe adempiuto a 
tale obbligo: infatti ha sconsigliato l’investimento, reputandolo inadeguato, sia in 
considerazione dell’eccessivo numero di operazioni poste in essere negli ultimi 
dodici mesi, sia perché l’investimento non era coerente col profilo finanziario del 
cliente. 
Come è noto, il Reg. Consob n. 11522/1998 prevedeva, per l’intermediario, un 
obbligo di acquisizione di informazioni che non era graduato in ragione 
dell’operazione posta in essere. Il regolamento n. 16190/2007 distingue, per 
contro, l’obbligo informativo a seconda del servizio prestato: per la prestazione dei 
servizi di consulenza e di gestione individuale di portafogli si richiede che 
l’intermediario acquisisca precise indicazioni dal cliente quanto alla conoscenza ed 
esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo di strumento o di 
servizio, alla situazione finanziaria e agli obiettivi di investimento (art. 39): sulla 
base di tale quadro informativo, l’intermediario stesso è, poi, tenuto a formulare il 
giudizio di adeguatezza dell’operazione, apprezzandone la congruenza rispetto al 
profilo del cliente; in altri termini, deve accertarsi che la nominata operazione 
corrisponda agli obiettivi di investimento del cliente, sia di natura tale che il cliente 
risulti finanziariamente in grado di sopportare qualsiasi rischio connesso 
all’investimento compatibilmente con i suoi obiettivi di investimento e sia di 
natura tale per cui il cliente possieda la necessaria esperienza e conoscenza per 
comprendere i rischi inerenti all’operazione o alla gestione del suo portafoglio (art. 
40). 
Nella prestazione degli altri servizi (salvi i servizi di esecuzione di ordini per conto 
dei clienti o di ricezione e trasmissione di ordini in ipotesi particolari, ex art. 43) 
l’intermediario è tenuto, invece, a formulare un più sommario giudizio di 
appropriatezza, che è basato sul livello di esperienza e conoscenza necessario per 
comprendere i rischi che lo strumento o il servizio di investimento offerto o 
richiesto comporta (art. 42, comma 1). La Corte territoriale non si è occupata 
dell’appropriatezza dell’investimento, consistente nell’acquisto delle obbligazioni 
Lehman Brothers, ma ha formulato un giudizio di adeguatezza: ha espresso, 
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quindi, una valutazione che, per sua natura, non può che inerire al servizio di 
consulenza. La statuizione, pur tuttavia, non è esente da intrinseca 
contraddittorietà. A norma dell’art. l, comma 5septies, TUF, la consulenza in 
materia di investimenti consiste in raccomandazioni personalizzate al cliente, 
dietro sua richiesta o per iniziativa del prestatore del servizio, riguardo a una o più 
operazioni relative a strumenti finanziari; nella fattispecie, invece, il giudice 
d’appello fa questione di una «operazione autonomamente richiesta dal cliente». 
In ogni caso, la segnalazione di non adeguatezza, come quella di non 
appropriatezza, non è in sé idonea ad esonerare la banca dall’obbligo di sottoporre 
al cliente il corredo informativo che deve essere associato all’operazione o al 
servizio di investimento. In particolare, la somministrazione dei pertinenti 
elementi conoscitivi circa la natura e i rischi di una specifica operazione (nel caso 
in esame consistente nell’acquisto del titolo Lehman Brothers) assume un rilievo 
autonomo, in vista di razionali scelte di investimento o disinvestimento, e non è 
esclusa dalla rappresentazione della non adeguatezza o non appropriatezza di 
quell’operazione. 
Da tale autonomia discende il principio per cui l’intermediario sia tenuto a fornire 
al cliente una dettagliata informazione preventiva circa i titoli mobiliari e, 
segnatamente, circa la natura di essi e i caratteri propri dell’emittente, restando 
irrilevante, a tal fine, ogni valutazione di adeguatezza/appropriatezza 
dell’investimento[3]. 
L’esistenza dell’inadempimento, quanto all’informativa sullo strumento 
finanziario, non può escludersi nemmeno in presenza di una segnalazione di non 
adeguatezza o di non appropriatezza. La giurisprudenza di legittimità si è già 
espressa nel senso che l’assolvimento degli obblighi informativi non possa essere 
desunta in via esclusiva dalla sottoscrizione dell’avvenuto avvertimento 
dell’inadeguatezza dell’operazione in forma scritta, essendo invece necessario che 
l’intermediario, a fronte della sola allegazione contraria dell’investitore 
sull’assolvimento degli obblighi informativi, fornisca la prova positiva, con ogni 
mezzo, del comportamento diligente della banca: prova che può essere integrata 
dal profilo soggettivo del cliente o da altri convergenti elementi probatori, ma non 
può essere desunta soltanto da essi[4]. E’ da osservare, sul punto, che la disciplina 
sull’obbligo informativo quanto allo strumento finanziario è finalizzata 
a consentire scelte di investimento consapevoli, in modo che gli investitori 
possano ragionevolmente comprendere la natura del servizio di investimento e del 
tipo specifico di strumenti finanziari interessati e i rischi ad essi connessi. 
L’informativa riguardo allo strumento finanziario ha, così, una sua precisa 
autonomia e deve mantenersi distinta dalle valutazioni che l’intermediario è tenuto 
a compiere in punto di appropriatezza e adeguatezza: la prima deve porre 
l’investitore nelle condizioni di apprezzare i rischi che l’operazione presenta in sé, 
avendo riguardo, tra l’altro, e per quanto qui rileva, alle caratteristiche dello 
strumento finanziario da negoziare; le seconde si basano sulla relazione tra la 
tipologia dell’investimento e il flusso informativo proveniente dal cliente (al livello 
di esperienza e di conoscenza dello stesso, per l’appropriatezza; al grado di 
esperienza e conoscenza e, in più, agli obiettivi di investimento e alla capacità 
finanziaria, per l’adeguatezza). In definitiva, la segnalazione dell’intermediario, per 
sconsigliare l’operazione per aspetti concernenti la generica non congruità 
dell’operazione rispetto al profilo del cliente, senza dar conto delle specifiche 
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caratteristiche dello strumento finanziario e della sua intrinseca rischiosità 
(elementi indispensabili per consentire una consapevole scelta di investimento) 
non escluda affatto l’inadempimento del detto soggetto. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Tali informazioni, che possono essere somministrate in formato 
standardizzato, si riferiscono all’impresa di investimento e ai relativi servizi, agli 
strumenti finanziari e alle strategie di investimento proposte e includono gli 
orientamenti e le avvertenze sui rischi associati agli investimenti relativi a tali 
strumenti o a determinate strategie di investimento, alle sedi di esecuzione e ai 
costi e oneri connessi. 
[2] Cfr. Cass. 23.09.2016, n. 18702 (con riguardo al Reg. Consob n. 11522/1998). 
[3] Cfr. Cass. 18.06.2018, n. 15936. 
[4] Cfr. Cass. 03.08.2017, n. 19417. 
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Sull’interest rate swap: il punto della Prima Sezione Civile. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 1 luglio 2022, n. 21008. 
 
Massima redazionale 
 
La Prima Sezione Civile, nell’esaminare il primo motivo di ricorso, ripropone 
quanto recentemente statuito dalle Sezioni Unite[1], sui contratti di “swap”. Nello 
specifico, hanno affermato che il c.d. interest rate swap è un contratto di scambio di 
obbligazioni pecuniarie future: è, perciò, definito come un derivato c.d. over the 
counter (OTC), ovverosia un contratto: 

1. a) in cui gli aspetti fondamentali sono dati dalle parti e il contenuto non è 
etero-regolamentato come, invece, accade per gli altri derivati, cd. 
standardizzati o uniformi, essendo elaborato in funzione delle specifiche 
esigenze del cliente (per questo, detto bespoke); 

2. b) non standardizzato e, quindi, non destinato alla circolazione; 
3. c) consistente in uno strumento finanziario rispetto al quale l’intermediario 

è tendenzialmente controparte diretta del proprio cliente. 
È stato, altresì, chiarito, sempre nell’arresto da ultimo ricordato che «… lo swap, 
per quanto appena detto, non ha le caratteristiche intrinseche degli strumenti finanziari, e 
particolarmente non ha la cd. negoziabilità, cioè quella capacità di rappresentare una 
posizione contrattuale in forme idonee alla circolazione, in quanto esso tende a non 
divenire autonomo rispetto al negozio che lo ha generato. Inoltre, benché siano stipulati 
nell’ambito della prestazione del servizio di negoziazione per conto proprio, ex articolo 
23, comma 5, Tuf, nei derivati OTC l’intermediario stipula un contratto (con il cliente) 
ponendosi quale sua controparte. Posto che … il rate swap è il contratto derivato che 
prevede l’impegno reciproco delle parti di pagare l’una all’altra, a date prestabilite, gli 
interessi prodotti da una stessa somma di denaro, presa quale astratto riferimento e 
denominato nozionale, per un dato periodo di tempo, gli elementi essenziali di un interest 
rate swap sono stati individuati, dalla stessa giurisprudenza di merito, ne: 

1. a) la data di stipulazione del contratto (trade date); 
2. b) il capitale di riferimento, detto nozionale (notional principal amount), che non 

viene scambiato tra le parti, e serve unicamente per il calcolo degli interessi; 
3. c) la data di inizio (effective date), dalla quale cominciano a maturare gli interessi 

(normalmente due giorni lavorativi dopo la trade date); 
4. d) la data di scadenza (maturity date o termination date) del contratto; 
5. e) le date di pagamento (payment dates), cioè quelle in cui sono scambiati i flussi 

di interessi; 
6. f) i diversi tassi di interesse (interest rate) da applicare al detto capitale.” 

A ciò va aggiunto che – sempre secondo le indicazioni ricevute dalle Sezioni Unite sopra 
citate – “se lo swap stipulato dalle parti è non par, con riferimento alle condizioni 
corrispettive iniziali, lo squilibrio così emergente esplicitamente dal negozio può essere 
riequilibrato con il pagamento, al momento della stipulazione, di una somma di denaro al 
soggetto che accetta le pattuizioni deteriori quindi misurabile) da esplicitare 
necessariamente ed indipendentemente dalla sua finalità di copertura (hedging) o 
speculativa»; b) la potenziale passività insita in ogni contratto di swap trova una sua 
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evidenza concreta ed attuale nella clausola di upfront, in fatto presente in due dei tre 
rapporti sostanziali oggetto di giudizio.». 
È stato, altresì, precisato sempre dalla giurisprudenza di legittimità che, più in 
particolare, il contratto di interest risk swap con up front (cioè con effettivo 
finanziamento iniziale da restituire) non è di per sé nullo per difetto o illiceità della 
causa, occorrendo verificare caso per caso il concreto assetto dei rapporti negoziali 
predisposto dalle parti, sicchè il detto contratto deve ritenersi valido se la causa 
aleatoria del contratto di “swap” e quella del sottostante rapporto di 
finanziamento, pur collegate, restano autonome e distinte, senza risultare 
snaturate e senza comportare alcuna alterazione del rischio a carico dell’operatore 
commerciale[2]. Orbene, la descrizione dei contratti operata dalla ricorrente non 
consente tuttavia il rilievo della dedotta nullità contrattuale, sub specie di “difetto 
di causa” ovvero di illiceità della stessa. 
 
 [1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 12.05.2020, n. 8770. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 28.07.2017, n. 18781. 
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Derivati e costi occulti: la nullità del contratto è strutturale. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 10 agosto 2022, n. 24654. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, la Corte d’Appello aveva inteso escludere che il profilo relativo 
all’implicazione, nelle operazioni in derivati, di costi occulti (quali quelli lamentati, 
nel giudizio di merito, dalla società investitrice), potesse ripercuotersi 
sulla validità del contratto. Siffatta conclusione, a giudizio della Prima Sezione 
Civile, non è conforme alla giurisprudenza di legittimità, che, invero, ha già 
espresso nella sua articolazione più autorevole, il principio per cui, in tema 
di interest rate swap, occorra accertare, ai fini della validità del contratto, se si sia in 
presenza di un accordo tra intermediario e investitore sulla misura dell’alea, 
calcolata secondo criteri scientificamente riconosciuti ed oggettivamente 
condivisi: accordo che non si può limitare al mark to market, ossia al costo, pari al 
valore effettivo del derivato ad una certa data, al quale una parte può 
anticipatamente chiudere tale contratto o un terzo estraneo all’operazione è 
disposto a subentrarvi, ma deve investire, altresì, gli scenari probabilistici e 
concernere la misura qualitativa e quantitativa della menzionata alea e dei costi, 
pur se impliciti, assumendo rilievo i parametri di calcolo delle obbligazioni 
pecuniarie nascenti dall’intesa, che sono determinati in funzione delle variazioni 
dei tassi di interesse nel tempo[1]. 
Il Collegio, pur consapevole che la materia prospetta profili di delicata complessità, 
reputa, pur tuttavia, condivisibile, ex art. 374, comma 3, c.p.c., il richiamato 
principio di diritto, il quale colloca sul piano della nullità del contratto la tutela 
dell’investitore a fronte di un’operazione in derivati connotata da costi 
occulti: nullità che non è quella virtuale (ai sensi dell’art. 1418, comma 1, c.c.), di 
cui si sono occupate due ben note pronunce delle Sezioni Unite[2] per escludere 
che essa abbia a prospettarsi in caso di inosservanza degli obblighi informativi da 
parte dell’intermediario, ma una nullità strutturale (ai sensi dell’art. 1418, comma 
2, c.c.), inerente a elementi essenziali del contratto. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 12.05.2020, n. 8770. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 19.12.2007, nn. 26724 e 26725. 
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Zibaldone 
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Misure protettive nella composizione negoziata della crisi 
d’impresa. 

 

Nota a Trib. Padova, Sez. I, 3 giugno 2022. 
 
Massima a cura del Dott. Andrea Fontana e dell’Avv. Andrea Olivieri. 
 
In caso di richiesta da parte dell’imprenditore delle misure protettive in forma 
generale ed estesa (erga omnes) nell’ambito del procedimento di composizione 
negoziata, assunto il parere dell’esperto nominato sulla ravvisabilità delle 
condizioni dii squilibrio patrimoniale ed economico-finanziario e sulla 
ragionevolezza del risanamento dell’impresa (ancorché parziale) nonché rilevata 
l’assenza di contestazioni da parte dei creditori e, dunque, di pregiudizi 
sproporzionati verso i creditori, esse vanno confermate dal Tribunale, in quanto 
teleologicamente strumentali al buon esito delle trattative coi creditori, potendo 
altrimenti quest’ultime risultare pregiudicate da iniziative individuali dei creditori, 
quali il rifiuto dell’adempimento dei contratti pendenti o la loro risoluzione nonché 
l’avvio e prosecuzione di azioni esecutive e cautelari contro il patrimonio aziendale, 
così precludendo qualunque forma di risanamento, anche se in prospettiva parziale. 
 
Qui il provvedimento. 
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Proroga misure protettive nella composizione negoziata 
della crisi d’impresa. 

 

Nota a Trib. Padova, Sez. I, 7 giugno 2022. 
 
Massima a cura del Dott. Andrea Fontana e dell’Avv. Andrea Olivieri. 
 
Nel corso del procedimento di composizione negoziata per la soluzione della crisi 
d’impresa ex D.L. n. 118/2021, il Tribunale, ove l’esperto dia atto della 
funzionalità della proroga del termine e della congruità della proroga richiesta dal 
debitore e, quindi, del prolungamento delle misure protettive e cautelari ai fini del 
buon esito delle trattative in atto, può prorogare ex art. 7, comma 5, D.L. n. 
118/2021 l’efficacia delle misure protettive e cautelari di ulteriori 120 giorni, oltre 
alla sospensione feriale. 
 
Qui il provvedimento. 
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Revocato fallimento per nullità della notificazione ex art. 15 
l. fall. 

 

Nota a App. Napoli, 29 giugno 2022.  
 
A cura dell’Avv. Monica Mandico. 
 
La Corte d’Appello di Napoli, con il provvedimento in oggetto, ha revocato la 
sentenza di apertura del fallimento emessa dal giudice di primo grado.   
La Corte ha accolto il reclamo e, per l’effetto, ha dichiarato la nullità della 
notificazione dell’originario ricorso e revocato l’impugnata sentenza del 
Tribunale. 
Il procedimento di notificazione è mutato con il D.L. 18 ottobre 2012 n. 179, 
convertito in legge 17 dicembre 2012, n. 221. 
Si tratta di modifiche che intervengono sulle modalità di comunicazione e 
notificazione all’interno della procedura, con risparmio di tempo e di denaro. In 
particolare, è stata prevista la notifica telematica del ricorso per la dichiarazione 
di fallimento all’imprenditore, procedura che semplifica molto la notificazione ad 
un soggetto che spesso diventa irreperibile. 
Tuttavia, la notifica telematica non deve avvenire in violazione delle norme sulla 
corretta e tempestiva ricezione degli atti, e l’utilizzo dei sistemi di pec deve essere 
adeguatamente monitorato dagli operatori di sistema affinché non vengano 
commessi errori gravissimi, quali la presunzione di notificazione, che è 
difficilissima da scardinare, se non attraverso una scrupolosa analisi informatica. 
Interessante sul punto è il principio sancito dalla Corte D’Appello secondo cui: 
«l’art. 15 della Legge Fallimentare prevede che il ricorso per la dichiarazione di 
fallimento ed il relativo decreto di convocazione debbano essere notificati, a cura della 
cancelleria, all’indirizzo di posta elettronica certificata del debitore. Solo quando, per 
qualsiasi ragione, la notificazione a mezzo PEC non risulti possibile o non abbia dato 
esito positivo, la stessa deve essere eseguita dall’Ufficiale Giudiziario che, a tal fine, deve 
accedere di persona presso la sede legale del debitore risultante dal registro delle imprese, 
oppure, qualora neppure questa modalità sia attuabile a causa dell’irreperibilità del 
destinatario, deve provvedere al deposito dell’atto presso la Casa Comunale della sede 
iscritta nel registro.». 
La Corte ha richiamato un indirizzo consolidato della Giurisprudenza di 
Legittimità (v. Cass. Civ. Sez. VI, Ord. n. 5311 del 27/02/2020; id. Cass. 12 gennaio 
2017, n. 602) secondo cui “l’introdotta semplificazione del procedimento notificatorio in 
ambito concorsuale trova la sua ragion d’essere nella specialità e nella complessità degli 
interessi che esso è volto a tutelare, che ne segnano l’innegabile diversità rispetto a quello 
ordinario di notifica; il diritto di difesa del debitore, da declinare nella prospettiva della 
conoscibilità, da parte di questi, dell’attivazione del procedimento fallimentare a suo carico, 
è, d’altro canto, adeguatamente garantito dal predisposto duplice meccanismo di ricerca, 
tenuto conto che, ai sensi dell’art. 16 del d.l. n. 185/2008, convertito con modificazioni 
dalla 1. n. 2/2009, l’imprenditore è obbligato a dotarsi di un indirizzo PEC, e che anche 
la sede legale dell’impresa deve essere obbligatoriamente indicata nell’apposito registro, la 
cui funzione è proprio quella di assicurare un sistema organico di pubblicità legale, così 
da rendere conoscibili ai terzi, nell’interesse dello stesso titolare, i dati e le principali 
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vicende che riguardano l’impresa medesima. In tal senso, è stato precisato che, introducendo 
uno speciale procedimento per la notificazione del ricorso, il quale fa gravare 
sull’imprenditore le conseguenze negative derivanti dal mancato rispetto degli obblighi in 
questione, il legislatore del 2012 ha inteso codificare, ed anzi rafforzare, il principio 
secondo cui il tribunale, pur essendo tenuto a disporre la previa comparizione in camera di 
consiglio del debitore fallendo e ad effettuare, a tal fine, ogni ricerca per provvedere alla 
notificazione dell’avviso di convocazione, è esonerato dal compimento di ulteriori 
formalità allorché la situazione di irreperibilità di questi debba imputarsi alla sua stessa 
negligenza o ad una condotta non conforme agli obblighi di correttezza di un operatore 
economico”. 
A seguito della sentenza di revoca del fallimento sono stati condannati in solido 
sia la società che aveva dato avvio alla procedura depositando il ricorso, che la 
Curatela, al pagamento delle spese e competenze per entrambi i gradi di giudizio, 
per aver dato avvio irresponsabilmente al fallimento di un’impresa che non 
presentava i requisiti oggettivi per la declaratoria del fallimento da parte del 
Tribunale, in quanto non versava in uno stato di insolvenza. 
 
Qui la sentenza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/App.-Napoli-29-giugno-2022.pdf
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Il danno non patrimoniale all’immagine di un Ente 
territoriale esponenziale, da “capitale della Magna Grecia” a 

“capitale della diossina”: la sentenza del Tribunale di Taranto. 
 

Nota a Trib. Taranto, Sez. II, 4 luglio 2022, n. 1934. 
 
Massima redazionale 
 
Di particolare interesse, la recente sentenza del Tribunale di Taranto, che 
tratteggia, in una monografia verista (che, a tratti, trascende nel racconto 
sentimentale del vissuto di una Città), la concettualità di danno non 
patrimoniale all’immagine, al nome, all’identità personale, all’identità storica, 
culturale, politica ed economica, alla reputazione turistica, di un Ente territoriale 
esponenziale, sotto l’egida degli ormai consolidati orientamenti giurisprudenziali, 
che hanno riconosciuto, in favore della persona giuridica (e, in genere, dell’ente 
collettivo) la risarcibilità de qua, allorquando il fatto lesivo incida su una situazione 
giuridica della persona giuridica o dell’ente che sia equivalente ai diritti 
fondamentali della persona umana garantiti dalla Costituzione. 
Anche gli Enti territoriali esponenziali, quale un Comune, possono essere lesi in 
quei diritti immateriali della personalità, che sono compatibili con l’assenza di 
fisicità, come i diritti all’immagine, alla reputazione, all’identità storica, culturale, 
e politica costituzionalmente protetti, e in tale ipotesi ben possono agire per il 
ristoro del danno patrimoniale[1]. In particolare, il pregiudizio al diritto 
all’immagine della persona giuridica o dell’Ente è risarcibile, a prescindere dalle 
conseguenze di carattere economico che ne possano derivare, laddove si verifichi 
una diminuzione della considerazione della persona giuridica o dell’Ente nel che si 
esprime la sua immagine, sia sotto il profilo della incidenza negativa che tale 
diminuzione comporta nell’agire delle persone fisiche che ricoprano gli organi 
della persona giuridica o dell’ente e, quindi, nell’agire dell’ente, sia sotto il profilo 
della diminuzione della considerazione da parte dei consociati in genere o di settori 
o categorie di essi con le quali la persona giuridica o l’ente di norma interagisce[2]. 
Tale pregiudizio, non costituendo un mero danno-evento (ovverosia, in re ipsa), 
deve essere oggetto di allegazione e di prova, anche tramite presunzioni 
semplici[3], e va liquidato alla persona giuridica o all’ente in via equitativa, 
tenendo conto di tutte le circostanze del caso concreto[4]. 
Il danno all’immagine rimane, inoltre, distinto dal danno all’ambiente, essendo ben 
ipotizzabile che, dallo stesso fatto lesivo accertato, possano derivare, oltre che un 
danno ambientale, nei termini descritti dall’art. 300 del D.lgs. n. 152/2006, anche 
un danno all’immagine dell’ente territoriale in relazione alla lesione che lo stesso 
ne può indirettamente subire, sul piano del prestigio e della reputazione, nei 
confronti della collettività, in quanto evidentemente strettamente connessi (in 
senso positivo o negativo) anche all’efficacia dell’azione ad esso demandata di 
custodia e valorizzazione di beni ambientali di particolare rilievo[5]. 
Tra i casi più celebri in cui la Cassazione ha ritenuto configurabile il danno 
all’immagine in favore di un ente comunale, si annovera quello relativo al disastro 
del Vajont, ove, a fronte di un fatto reato di enorme gravità, per il numero delle 
vittime e per le devastazioni ambientali dei centri storici, fu considerata sussistente 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftn4
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la lesione del diritto costituzionale dell’ente territoriale esponenziale (il comune) 
alla sua identità storica, culturale, politica, economica, costituzionalmente protetta 
dall’art. 114 Cost.[6] e la legittimazione piena del medesimo ente ad esigerne il 
ristoro. 
L’impianto difensivo sul punto articolato si snoda principalmente intorno a 
dedotte lacune allegatorie e probatorie, rinvenibili nelle pretese risarcitorie del 
Comune, alle quali questi parrebbe anelare senza preoccuparsi di «dare una sia pur 
minima prova anche solo presuntiva di quello che tenta di sostenere»: mancherebbe, 
dunque, la deduzione e dimostrazione dei danni-conseguenza oggetto 
dell’invocato ristoro e delle circostanze di fatto che in sede di liquidazione 
potrebbero sorreggere una valutazione equitativa del giudice. 
Il Tribunale tarantino ritiene che, sul versante degli oneri assertivi, l’enucleazione 
e la composita descrizione, cui il Comune consegna le proprie pretese di ristoro di 
tale voce di danno, siano già nel libello introduttivo più che adeguate a 
individuarne il thema decidedum ac probandum: l’immaterialità della lamentata 
lesione non potrebbe consentire, d’altronde, una più puntuale allegazione, non 
esistendo in tema parametri matematici ai quali ancorare più saldamente le proprie 
richieste. 
Con precipuo riferimento alle conseguenze dannose che le descritte condotte 
possano aver causato all’immagine e all’identità storica e culturale della città di 
Taranto, si ritiene che si possa, senza bisogno di prova, porre a fondamento della 
propria decisione le nozioni di fatto che rientrano nella comune esperienza (ex art. 
115, comma 2, c.p.c.), ovvero quegli eventi di carattere generale e obiettivo che, 
proprio perché tali, non abbisognano di essere provati nella loro specificità (il c.d. 
fatto notorio). 
Orbene, perché un fatto possa rivestire carattere di notorietà, occorre che esso sia 
acquisito alla cultura media della collettività, anche se di un determinato luogo[7], 
restando al di fuori dell’alveo descritto dall’art. 115, comma 2, c.p.c., l’utilizzabilità 
di nozioni eventualmente rientranti nella scienza personale del giudice. Se, da un 
lato, il concetto di “fatto notorio”, al pari di quello di “nozione di comune 
esperienza”, deve essere interpretato in senso rigoroso, come fatto acquisito alle 
conoscenze della collettività, con tale grado di certezza da apparire indubitabile e 
incontestabile, costituendo una deroga al principio dispositivo di cui all’art. 112 
c.p.c e al principio di disponibilità delle prove (art. 115, comma 1, c.p.c.)[8], 
dall’altro lato, tutti i suesposti elementi, comportanti una siffatta deduzione, ben 
possono anche essere tratti, da una persona di ordinario livello intellettivo e 
culturale, vivente in un determinato contesto storico e ambientale, dalle correnti 
informazioni frequentemente diffuse da organi di stampa o radiotelevisivi, alla cui 
opera informativa e divulgativa va ormai riconosciuto, agli effetti dell’art. 115, 
comma 2, c.p.c., l’innalzamento della soglia del c.d. “notorio”, costituente 
l’ordinario patrimonio di conoscenza dell’uomo medio, rispetto a precedenti 
epoche, caratterizzate da un più basso livello socio-culturale generale della 
popolazione e da minore capacità diffusiva dei mezzi d’informazione di massa[9]. 
A titolo esemplificativo, la Cassazione ha ritenuto possa rientrare nel “notorio”: 
– il valore di un’autovettura in un determinato mercato, in quanto «i valori di 
mercato degli autoveicoli usati vengono riportati in moltissime pubblicazioni di stampa a 
larga diffusione, di tal che possono ritenersi oggetto dell’osservazione e della percezione 
della collettività e, come tali, appartenenti alle cognizioni comuni e generali piuttosto che 
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alla scienza personale del giudice il quale, perciò, in materia, può far ricorso al notorio 
omettendo ogni ausilio tecnico e derogando ai principi dell’onere e della disponibilità della 
prova»[10]; 
– il fenomeno inflattivo, stante l’attenzione ad esso prestata dai mezzi di 
informazione di massa (stampa, radio, televisione)[11]; 
– lo stato di insolvenza del gruppo societario di cui era parte un soggetto del 
giudizio, desumendo la notorietà di tale fatto dalle numerose notizie di stampa in 
argomento, non soltanto specialistiche né esclusivamente locali[12]. 
Ebbene, sulla scorta della descrizione della nozione di “fatto notorio” appena 
delineata e dell’indicazione delle fonti dalle quali è possibile desumere tale 
conoscenza di carattere collettivo e sovraindividuale, risulta del tutto indubitabile 
e incontestabile l’acquisizione al patrimonio di cognizioni, possedute da qualsiasi 
persona di media cultura della nostra epoca e appartenente al nostro contesto 
nazionale (e, pertanto, non abbisognevole di prova, senza incorrere nel divieto di 
impiego della scienza privata del giudice), l’attenzione sempre maggiore che, dalla 
seconda metà degli anni 2000, i mezzi di informazione hanno dedicato alla 
questione ambientale di Taranto. 
A far data dalla pronuncia definitiva di condanna emessa dalla Cassazione penale, 
nel 2005, passando per il successivo incalzare dei provvedimenti adottati e delle 
indagini intraprese e concluse dalle autorità giudiziarie nei confronti dei vertici 
aziendali, nel procedimento “Ambiente svenduto” (per gravissimi capi di 
imputazione, anche di carattere associativo, legati al disastro ambientale provocato 
nella città di Taranto), fino ad arrivare alle numerose manifestazioni cittadine di 
migliaia di persone che, negli ultimi mesi del 2008, cominciarono a riversarsi per 
le strade del capoluogo ionico, rivendicando un’attenzione sugli effetti dannosi 
delle emissioni inquinanti provenienti dallo stabilimento siderurgico prima di 
allora non ricevuta dalla politica e dagli organi di governo, gli occhi di tutti i mezzi 
di informazione di massa hanno cominciato a puntarsi in modo costante, e in alcuni 
periodi persino quotidiano, sulle immagini e sui racconti delle polveri di minerali 
che dall’acciaieria più grande d’Europa si spandevano sui quartieri, nei mari, sulle 
case, nei campi del centro urbano che la ospita, sulla loro composizione chimica, 
sugli effetti epidemiologici che tali emissioni provocavano. Di talché, la questione 
ambientale di Taranto è diventata patrimonio di conoscenza dell’uomo medio, non 
solo a Taranto, ma in tutta Italia. 
La forza terrificante di siffatto stillicidio narrativo ha irrimediabilmente forgiato 
l’immagine della città agli occhi di chi non la conosceva, ne ha profondamente 
cambiato la percezione nel sentire di chi vi abitava, o di chi per qualche ragione 
l’aveva conosciuta o desiderava conoscerla. Per comprendere non soltanto la 
portata notoria della rappresentazione di quella che sovente veniva definita dai 
mass-media come la città più inquinata d’Italia, talvolta d’Europa, ma soprattutto 
la capacità dirompente e l’estensione capillare con la quale questa narrazione ha 
permeato il sapere collettivo, si consideri l’enorme spazio che fu dato, proprio agli 
inizi dello scorso decennio, a Taranto e all’inquinamento che la stava colorando, 
agli onori delle cronache nazionali ed europee, non soltanto nei mezzi di 
informazione quotidiana, televisiva, radiofonica e di stampa, deputati ad effettuare 
un resoconto che non poteva essere taciuto del succedersi delle iniziative della 
politica, della magistratura, della popolazione e delle associazioni ambientalistiche 
e di tutela del territorio, chiamate tutte diversamente ad occuparsi del problema 
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per le rispettive sfere di competenza, ma anche in reportage monografici affidati 
alle più seguite trasmissioni di inchiesta e approfondimento della televisione 
nazionale, le quali definitivamente consacrarono la popolarità e la diffusiva 
conoscenza della questione dell’emergenza ambientale a Taranto. 
In quegli stessi anni, alla situazione sanitaria della Città ionica e agli effetti degli 
inquinanti ambientali sulla salute dei suoi abitanti sono stati pure dedicati 
documentari, libri e pubblicazioni scientifiche[13]: la questione sanitaria veniva 
impietosamente fotografata da studi e percentuali implacabili, nel mentre la Città 
ionica si ergeva a simbolo della spietata lotta intestina tra salute e lavoro e il 
dibattito politico nazionale si frantumava alla ricerca di un punto di equilibrio tra 
difesa dell’occupazione e della produzione e salvaguardia del territorio e del valore 
della vita di un’intera popolazione, per la quale la salubrità dell’aria pareva 
d’improvviso essere diventata un iniquo privilegio ad altri spettante. 
Costituiscono prova documentale simbolica, ma estremamente significativa di 
questa narrazione già “notoria” alcuni articoli tratti dai più importanti giornali e 
agenzie della stampa nazionale, prodotti dal Comune di Taranto unitamente alle 
seconde memorie istruttorie. Al riguardo, il giudice tarantino evidenzia come sia 
di poco rilevio che alcune di dette pubblicazioni fossero di qualche mese o anno 
successivo all’instaurazione del giudizio e, dunque, avessero a oggetto notizie 
diffuse in un periodo di tempo differente rispetto a quello nel quale si era svolta la 
condotta illecita ascritta agli odierni convenuti: si tratta infatti di approfondimenti 
sulla situazione ambientale e sanitaria di Taranto frutto delle attività industriali 
inquinanti poste in essere, anche o prevalentemente, negli anni precedenti e che, 
anzi, dimostrano come la lesione dell’immagine della città proseguita nel corso del 
giudizio, con le stesse forme e con intensità costante ove non maggiore, sia almeno 
in parte manifestazione dannosa della condotta illecita pregressa risalente, 
dovendo, pertanto, essere tenuta in adeguata considerazione nella quantificazione 
della relativa posta risarcitoria. 
Ciò posto, la prova del c.d. evento di danno, rappresentato dalla lesione 
dell’immagine della Città, dà la stura alla possibilità di ritenere provate, anche 
attraverso il ricorso a presunzioni, le conseguenze dannose di tale illecito, 
dettagliatamente individuate dal Comune di Taranto, nell’atto di citazione e negli 
scritti difensivi successivi, come il frutto di comportamenti penalmente rilevanti e 
di una grave compromissione degli interessi costituzionalmente tutelati facenti 
capo all’ente territoriale (art. 114 Cost.). La via presuntiva calca in questa indagine 
tracce e margini molto chiari, segnati da un percorso eziologico articolato su un 
sentire comune che non lascia varchi al dubbio. Acquisita infatti, anche tramite il 
notorio[14], la conoscenza del danno evento e della sua portata dirompente, il 
convincimento sulla sussistenza delle conseguenze di questo nella sfera percettiva 
ed emotiva della popolazione non necessita del ricorso a prove costituende, ben 
potendo interamente essere desunto tramite presunzioni semplici in grado di 
riconoscere quei pensieri e sentimenti come altamente probabili e verosimili 
secondo un criterio di normalità e regole di esperienza. D’altronde, le presunzioni 
semplici costituiscono una prova completa, alla quale il giudice di merito può 
attribuire rilevanza, anche in via esclusiva, ai fini della formazione del proprio 
giudizio, nell’esercizio del potere discrezionale, istituzionalmente demandatogli, di 
individuare le fonti di prova e controllarne l’attendibilità e la concludenza[15]. 
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In forza di questo ragionamento induttivo, il Tribunale ritiene, dunque, che 
l’immagine funesta di «una città fondata sul binomio XXXX = inquinamento, inteso 
nelle accezioni più negative e disparate – morte, veleni, disastro ambientale», come la 
descrive parte attrice nel proprio libello introduttivo, abbia in primo luogo colpito 
la percezione e frantumato la considerazione della propria città agli occhi dei suoi 
stessi abitanti, travolgendone nel quotidiano la qualità della vita. Le mobilitazioni 
e le manifestazioni di migliaia di tarantini, a partire dal 2008, hanno incarnato il 
riscontro notorio di quali potessero essere le conseguenze della nuova immagine 
di Taranto, che andava prepotentemente occupando la scena nazionale 
(conseguenze, peraltro, comunque ricavabili, in via presuntiva, dalla diffusione 
capillare di informazioni sulla composizione chimica delle polveri inquinanti che, 
in misura massiccia e pressoché incontrollata, si propagavano dallo stabilimento 
siderurgico eretto a ridosso dei quartieri abitati e ai loro effetti irreversibili per 
apparati diversi dell’organismo umano, atti a tradursi in eventi di malattia e di 
morte). 
Così, mentre maturava negli abitanti di Taranto una sempre più nitida 
consapevolezza circa la gravità della situazione ambientale della città (fotografata, 
peraltro, nelle premesse di numerosi provvedimenti legislativi che cominciarono a 
rincorrersi nella ricerca di soluzioni per coniugare salvaguardia della produzione 
dell’acciaio e del lavoro e misure di tutela e ripristino delle risorse ambientali 
colpite dalle emissioni industriali), si sgretolavano ai loro occhi la considerazione 
e il senso di sicurezza che dovrebbero sorreggere l’appartenenza a un nucleo 
abitativo, nel quale si è nati e cresciuti e/o nel quale per ragioni logistiche o elettive 
si è deciso di vivere. 
La conoscenza acquisita dai più importanti mezzi di informazione sulla gravità e 
pericolosità delle emissioni inquinanti che, per anni, si erano propagate e che 
continuavano a diffondersi nell’aria della città non può che averne mutato la 
percezione nella considerazione dei suoi stessi abitanti: Taranto non era più una 
città come le altre, con pregi e difetti, vizi e virtù, era adesso un luogo ostile, 
rappresentava una scelta di vita rischiosa per la salute propria e dei propri cari. 
Se il dibattito nazionale metteva chiaramente a fuoco il c.d. ricatto occupazionale, 
la dicotomia tra “vita” e “lavoro” nella quale erano costretti senza via d’uscita i 
dipendenti dello stabilimento siderurgico, la diffusione dei dati relativi 
all’incremento delle patologie legate all’inquinamento ambientale, soprattutto in 
età pediatrica, sviliva il valore e le potenzialità di un intero centro abitato: la scelta 
tra “restare”, “andare via” e poi “tornare”, che fisiologicamente si pone in alcuni 
momenti della vita di ogni persona rispetto ai luoghi di origine, alla stregua del 
normale sentire si trovava ad assumere nei confronti di Taranto le tinte tristi di 
una chance di fuga, dalle malattie, dai veleni, dalla convivenza forzata con coltri di 
polveri di minerali, una possibilità di salvezza e di una vita più sana per sé e per i 
propri figli. L’immagine funesta della città più inquinata d’Italia non poteva che 
suggerire ai tarantini che avevano la possibilità di mettersi al sicuro di lasciare 
Taranto, ai suoi giovani di andare via per non tornare, privando così la comunità, 
ben oltre quanto non sarebbe comunque successo in ragione delle condizioni socio-
economiche del mercato, di una delle sue risorse vitali più importanti. 
L’atto di citazione si dilunga, altresì, sulle conseguenze che l’attività inquinante 
dello stabilimento Ilva ha prodotto in termini di gravissimi danni al nome, alla 
reputazione e alla vocazione turistica della città su scala nazionale e internazionale. 
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Anche da questo angolo visuale appare indubitabile il discredito riversato 
sull’immagine di Taranto dalla propagazione delle informazioni relative 
all’emergenza ambientale. 
Nei primi anni dello scorso decennio il Comune ionico balzava, infatti, quasi 
quotidianamente agli onori delle cronache televisive e delle pagine della stampa 
nazionale: i video e le foto dei camini dello stabilimento siderurgico, dai quali 
fuoriuscivano nubi viola che diventavano nebbia rossastra lungo le strade del rione 
confinante con la fabbrica, che si abbattevano sulla città seppellendola sotto coltri 
di minerali, che avvolgevano ciminiere, case e scuole in un manto spettrale visibile 
a chilometri di distanza, diventavano virali, cavalcando anche l’onda della forza 
pervasiva dei nuovi social media, con una portata così dirompente, tra 
preoccupazioni, sdegno e paure, da sostituire nella memoria collettiva qualsiasi 
altra immagine e rappresentazione della città, occupandone tutto lo spazio 
disponibile; le immagini surreali delle tormente di minerali nei cc.dd. wind 
days[16] facevano il giro completo del web e dei mezzi di informazione 
tradizionali, restituendo agli occhi del Paese la nitida percezione di un tessuto 
urbano contaminato e disgraziato, perché lasciato senza tutele per la salute dei suoi 
cittadini, esposti e sottoposti persino all’imponderabile variare delle condizioni 
metereologiche. 
La capacità della città di attrarre persone dall’esterno ne risultava così 
irrimediabilmente annullata dalla sua stessa immagine di centro urbano “tossico”, 
ove si respirava aria nociva per la salute e la vita umana: un’immagine cupa in 
grado di spaventare, disincentivare, azzerare ogni vocazione abitativa e turistica 
di Taranto. 
Tale danno-conseguenza si riproduceva, con caratteristiche e fattezze 
analoghe, pure rispetto alla reputazione di cui potevano fregiarsi i prodotti 
alimentari, dell’agricoltura, dell’allevamento, della pesca e della maricoltura, tipici 
della città, anch’essi irrimediabilmente pregiudicati dalle notizie relative alle 
ordinanze di abbattimento dei capi di bestiame contaminati da diossina e PCB e di 
distruzione per ragioni sanitarie di tonnellate di mitili coltivati, anche questi 
contaminati da diossina, PCB e metalli pesanti, riconducibili, come accertato dai 
periti del Tribunale nella perizia chimico-ambientale disposta dal G.i.p., alle 
emissioni diffuse e fuggitive conseguenti all’attività industriale di sinterizzazione 
presente nello stabilimento, periti che avevano pure evidenziato come la diossina 
fosse un inquinante organico persistente, in grado di intaccare ed entrare 
direttamente, ove ingerita, nella catena alimentare[17]. 
I racconti, i numeri, le scene di questo disastro ambientale hanno gettato nell’oblio 
dell’immaginario collettivo ogni legame identitario della città al mare e al proprio 
passato: la storia gloriosa e millenaria di Taranto, che l’aveva vista “capitale della 
Magna Grecia” tra le più antiche, floride e potenti colonie fondate nell’Italia 
meridionale e nella Sicilia orientale, è stata soppiantata dalla sua storia recente, 
una cronaca nera fatta di immagini terrorizzanti e record percentuali indesiderati. 
La percezione di un territorio tossico e contaminato, finanche nei prodotti 
alimentari che offre, foriero di danni alla salute e di pericoli per la vita umana, 
pronto al coprifuoco e soggetto a tempeste di polveri di minerali nei giorni più 
ventosi di maestrale, incarna la massima lesione possibile dell’immagine di una 
città trasformata in “capitale della diossina”, un luogo ove il valore stesso 
dell’esistenza umana appare ridimensionato ed esposto a rischi altrove 
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inaccettabili; l’unicità della conformazione e posizione topografica di Taranto, il 
suo sorgere gremita tra due mari, le sue ricchezze naturalistiche e le molteplici 
testimonianze storico-artistiche, archeologiche e architettoniche del suo 
importante passato altro non rimangono che brandelli di irrisorie virtù di fronte 
agli animi di istintiva sopravvivenza che la rappresentazione del suo degrado 
ambientale muove nel sentire comune. 
La quantificazione equitativa di questo danno non patrimoniale può essere 
ancorata, in forza di quell’analogia prima evidenziata, ai criteri orientativi per la 
liquidazione del danno da diffamazione a mezzo stampa e con altri mezzi di 
comunicazione di massa, elaborati dall’Osservatorio della Giustizia civile del 
Tribunale di Milano[18]. Muovendo dalla considerazione dell’entità massima 
della lesione inferta all’immagine di Taranto e della gravità del discredito 
procuratole, incidenti sulle paure primarie nutrite da ogni essere umano rispetto 
ai beni giuridici più preziosi (la vita e la salute), della continuità/permanenza nel 
tempo dei fatti illeciti originanti il lamentato danno, del suo manifestarsi in modo 
ingravescente anche nel corso del presente giudizio (ovverosia ad anni di distanza 
dalle condotte attenzionate), della loro natura essenzialmente dolosa, della 
massima diffusione e del notevole clamore mediatico ricevuto dalle notizie relative 
alla questione ambientale e sanitaria della città, si ritiene, in via prudenziale ed 
equitativa, di parametrare la liquidazione a un importo pari a 160 volte il minimo 
riconosciuto dalle tabelle milanesi per l’ipotesi di diffamazione a mezzo stampa di 
eccezionale gravità prodottasi nella sfera privata di un singolo individuo. Tale 
personalizzazione esponenziale è imposta dal rilievo che l’offesa arrecata alla 
reputazione, all’identità storico-culturale ed economica, al cuore della vocazione 
abitativa e turistica del capoluogo ionico lo ha travolto, in modo difficilmente 
reversibile, in quasi tutti i campi e gli aspetti della vita in cui possa esprimersi la 
sua personalità di ente di natura pubblica, rappresentativo di un territorio e di una 
collettività di circa 200 mila abitanti. 
  
__________________________________ 
[1] Cfr. Cass. n. 4542/2012. 
[2] Cfr. Cass. n. 8662/2017, n. 22396; Cass. n. 18082/2013. 
[3] Cfr. Cass. n. 11446/2017; Cass. n. 20643/2016. 
[4] Cfr. Cass. n. 12929/2007. 
[5] Cfr. Cass. n. 24619/2014. 
[6] Cfr. Cass. n. 3807/1998. 
[7] Cfr. Cass. n. 9244/2007. 
[8] Cfr. Cass. n. 8580/2022; Cass. n. 21810/2021; Cass. n. 9714/2020; Cass. n. 
6299/2014. 
[9] Cfr. Cass. n. 18748/2010. 
[10] Cfr. Cass. n. 13056/2007. 
[11] Cfr. Cass. n. 11774/1993. 
[12] Cfr. Cass. n. 17906/2015. 
[13] Il riferimento è, in primis, al Rapporto Sentieri, più volte ripreso nella perizia 
epidemiologica disposta dal G.i.p. del Tribunale di Taranto e nei successivi 
provvedimenti cautelari da questo assunti, i cui risultati in merito all’andamento 
temporale della mortalità a Taranto nel periodo 1980-2008 e all’incidenza dei 
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tumori nel periodo 2006-2007 furono riportati dai canali istituzionali di 
informazione del Governo, nonché dai principali quotidiani nazionali. Gli stessi 
risultati della perizia epidemiologica con riguardo agli eccessi di mortalità per 
tumori e malattie cardiorespiratorie furono altresì ripresi da alcune tra le più note 
agenzie di stampa e testate giornalistiche europee. Adeguata risonanza sui mezzi 
di informazione ebbero pure le ordinanze con le quali fu disposto l’abbattimento di 
circa 2.271 capi di bestiame destinati all’alimentazione perché contaminati da 
diossina e PCB e quindi pericolosi per la salute umana e la distruzione per ragioni 
sanitarie di tonnellate di mitili coltivati nello specchio acqueo del 1° seno del Mar 
Piccolo di Taranto, anche questi contaminati da diossina, PCB e metalli pesanti, 
episodi che furono pure posti a fondamento dell’imputazione per il reato di 
concorso in avvelenamento di acque e di sostanze alimentari (art. 439 c.p.), oggetto 
di contestazione penale nei confronti, tra gli altri, degli odierni convenuti, e di 
successiva recente condanna in primo grado, «perché, in concorso tra loro, nelle 
rispettive qualità di cui sopra, attraverso l’attività di sversamento delle sostanze 
nocive di cui ai precedenti capi di imputazione, provocavano e comunque non 
impedivano la contaminazione dei terreni ove insistevano diverse aziende agricole 
locali, … nonché provocavano e comunque non impedivano la contaminazione 
dello specchio acqueo del 1° seno del Mar Piccolo di Taranto ove insistevano 
numerosi impianti di coltivazione di mitili». Nell’estate del 2012, infine, dopo la 
pubblicazione dei risultati delle perizie chimiche ed epidemiologiche disposte dal 
G.i.p. del Tribunale di Taranto e all’indomani dell’adozione del provvedimento di 
sequestro preventivo, senza facoltà d’uso, delle aree e impianti dello stabilimento 
siderurgico e dell’ordinanza applicativa della misura cautelare personale degli 
arresti domiciliari nei confronti di otto indagati, per i quali il G.i.p. ritenne 
sussistenti gravi indizi di colpevolezza, il caso esplose mediaticamente, anche per 
le importanti mobilitazioni che videro protagonisti da un lato i cittadini, in piazza 
a rivendicare la tutela del valore della loro vita, e dall’altro i dipendenti dello 
stabilimento siderurgico e dell’indotto, confinati nell’indicibile dilemma salute-
lavoro. 
[14] V. Cass. n. 2431/2004. 
[15] Cfr. Cass. n. 26296/2019; Cass. n. 18259/2017; Cass. n. 9108/2012. 
[16] Il riferimento è alle giornate, segnalate dal sito di Arpa Puglia, in cui, in 
assenza di precipitazioni, l’intenso vento nord-ovest proveniente dall’area 
industriale spinge sulla città gli agenti inquinanti fuoriusciti dallo stabilimento, 
tra cui Pm10 e benzo(a)pirene. 
[17] Significativo, a tal riguardo, è stato il diffondersi, quantomeno nella stampa 
locale e regionale, dell’epiteto “cozze alla diossina” esprime al suo massimo grado 
il frantumarsi di un simbolo della storia socio-economica del territorio, quello della 
“cozza tarantina”, che, insieme ad altri rinomati prodotti alimentari della terra e 
del mare di Taranto (pesce, mozzarelle, formaggi), veniva seppellita sotto la coltre 
di polveri industriali e travolta dal sospetto, irreversibile e indomabile nei timori 
del consumatore, di essere contaminata e tossica. 
[18] Il riferimento è alle cc.dd. Tabelle di Milano – edizione 2018, rimaste 
invariate nell’aggiornamento del 2021. 
 
Qui la sentenza 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftnref14
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftnref15
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftnref16
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftnref17
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/30/il-danno-non-patrimoniale-allimmagine-di-un-ente-territoriale-esponenziale-da-capitale-della-magna-grecia-a-capitale-della-diossina-la-sentenza-del-tribunale-di-taranto/?fbclid=IwAR05-hADPmQfn72tOA5IYzpbXVHZbPY-HpZYs_0s8IGRwhQs9R9R1qQ-I-8#_ftnref18
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/08/Trib.-Taranto-Sez.-II-4-luglio-2022-n.-1934.pdf
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Riproponibilità istanza di concessione della provvisoria 
esecuzione o istanza di sospensione della provvisoria esecuzione 

ex articolo 649 c.p.c. 
 

Nota a Trib. Reggio Emilia, Sez. II, 15 luglio 2022. 
 
Massima redazionale 
 
E’ ammissibile la riproposizione sia di una istanza di concessione della provvisoria 
esecuzione ex art. 648 c.p.c., sia di una istanza di sospensione della provvisoria 
esecuzione ex articolo 649 c.p.c., a seguito di un iniziale rigetto di tali istanze. 
 
Qui l’ordinanza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib.-Reggio-Emilia-Sez.-II-15-luglio-2022.pdf
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Misure protettive nella composizione negoziata della crisi 
d’impresa e rapporti di lavoro non subordinato. 

 

Nota a Trib. Padova, Sez. I, 20 luglio 2022. 
 
Massima a cura della Dott.ssa Valentina Scattolin e dell’Avv. Tullio 
Chierego. 
 
In tema di composizione negoziata della crisi, è ammissibile la richiesta 
dell’imprenditore per la conferma delle misure protettive di cui all’art. 6 D.Lgs. n. 
118/2021, qualora il Tribunale, assunto il parere dell’esperto nominato sulla 
sussistenza dei presupposti, ovvero sulla sussistenza dello squilibrio patrimoniale 
ed economico-finanziario, nonché sulla ragionevolezza della possibilità in astratto 
di conseguire il risanamento dell’impresa, ravvisi, pur con i limiti derivanti dalla 
cognizione sommaria che connotano il procedimento, una ragionevole prospettiva 
di risanamento – anche parziale – dell’impresa e ritenga che tali misure, richieste 
in relazione a tutti i creditori, compresi anche quelli derivanti da rapporti di 
collaborazione coordinata e continuativa (lavoratori cioè non subordinati), siano 
effettivamente funzionali al buon esito delle trattative, nel rispetto del 
bilanciamento tra l’interesse dell’imprenditore alla soluzione negoziale della 
propria crisi e quello dei creditori di non subire un significativo ed irreparabile 
aggravamento delle posizioni debitorie a seguito dall’applicazione di dette misure 
protettive. 
Si esclude, pertanto, che l’esonero dagli effetti delle misure protettive nella 
composizione negoziata della crisi possa riguardare lavoratori non subordinati. 
 
Qui il provvedimento. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/Trib.-Padova-Sez.-I-20-luglio-2022.pdf
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Sul potere certificativo (della sottoscrizione) da parte 
dell’avvocato. 

 

Nota a Cass. Pen., Sez. V, 27 aprile 2022, n. 16214. 
 
Massima redazionale  
 
È pacifico che il potere certificativo attribuito all’esercente la professione di 
avvocato abbia a oggetto esclusivamente l’autografia della sottoscrizione e non 
anche l’apposizione in presenza della medesima. 
Quella dell’autenticazione “differita” è prassi tutt’altro che inusuale e comunque 
non illecita, fermo restando che il legale, nell’esercizio del proprio potere 
attestativo, debba essere certo dell’identità del sottoscrittore. 
 
Qui la sentenza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Pen.-Sez.-V-27-aprile-2022-n.-16214.pdf
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Russian roulette clause: validità ed efficacia tra le parti 
stipulanti. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 29 aprile 2022, n. 13545. 
 
Massima redazionale 
 
Nella specie, la Corte d’appello di Roma, nel pronunciamento gravato, aveva 
ritenuto: 

1. che le clausole antistallo contenute nel patto parasociale non fossero affatto 
unilaterali, giacché facoltizzavano entrambe le parti a farne uso; 

2. che sfornita di alcuna verosimiglianza fosse la tesi per cui solo il socio 
asseritamente “forte” sarebbe stato l’unico a poter fare uso delle clausole; 

3. che la previsione oggetto delle clausole fosse valida, siccome puntualmente 
circostanziata rispetto a precise condizioni, sicché dovesse ritenersi 
meritevole di tutela; 

4. che andasse esclusa la nullità della clausola per vizio dell’oggetto, atteso 
che il prezzo di rivendita risultava identificato in base a condizioni 
oggettive e non già rimesso all’arbitrio di una delle parti; 

5. di escludere che la clausola fosse nulla per assenza di un meccanismo di 
equa valorizzazione delle partecipazioni, perché la clausola antistallo non 
si prestava a tale tipo di rischio, essendo espressione della libertà negoziale 
dei soci aderenti; 

6. di escludere che la clausola in questione ricadesse nel divieto del patto 
leonino; 

7. di escludere che la clausola integrasse la violazione dell’art. 2341bis c.; 
8. di escludere che il socio “forte”, nell’azionare la clausola de qua, avesse 

abusato del proprio diritto, circostanza valutata come non provata; 
La Prima Sezione Civile, alla luce dell’esame dei motivi del ricorso e 
dell’illustrazione dei temi d’indagine approfonditi negli scritti difensivi delle parti, 
in precipua considerazione dell’assoluta novità e complessità delle questioni 
sollevate, ha ritenuto necessario disporre un approfondimento, da affidare 
all’ufficio del Massimario e del Ruolo, del quadro normativo, giurisprudenziale e 
dottrinale, anche statunitense e canadese per quanto possibile, relativo alla 
disciplina della particolare clausola antistallo denominata “russian roulette clause“, 
con particolare riguardo alla sua validità ed efficacia tra le parti stipulanti. 
 
Qui l’ordinanza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-I-29-aprile-2022-n.-13545.pdf
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Sull’identità tra il Collegio dell’ultima attività processuale e 
quello della decisione. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. II, 3 maggio 2022, n. 13856. 
 
Massima redazionale 
 
È vero che l’art. 14 D.lgs. n. 150/2011 (disposizione specificamente volta a 
disciplinare il rito delle controversie in materia di liquidazione degli onorari e dei 
diritti degli avvocati, si limita a disporre, al comma 2, che il Tribunale “decide in 
composizione collegiale”, senza prescrivere la trattazione collegiale del 
procedimento[1]. È, pur tuttavia, altrettanto vero che il successivo art. 3 prevede, 
oltre alla designazione del giudice relatore, la sola delega da parte del Presidente 
a uno dei Componenti del Collegio dell’assunzione dei mezzi istruttori, con la 
conseguenza che le restanti attività debbano svolgersi davanti all’intero Collegio, 
in particolare la discussione della causa e la precisazione delle conclusioni[2]. 
Trova, pertanto, applicazione il comma 1 dell’art. 276 c.p.c., per cui alla 
deliberazione della decisione possono partecipare soltanto i giudici che abbiano 
assistito alla discussione, ovverosia che i giudici che deliberano la sentenza 
debbano essere gli stessi innanzi ai quali siano state precisate le conclusioni; il 
Collegio che delibera la decisione deve quindi essere composto dagli stessi giudici 
dinanzi ai quali è stata compiuta l’ultima attività processuale, ossia la discussione 
o la precisazione delle conclusioni, conseguendone la nullità della sentenza nel 
caso di mutamento della composizione del collegio medesimo[3]. 
 
 Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. Cass. n. 6012/2020. 
[2] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., n.  12609/2012, che sottolinea come, anche alla luce 
della relazione di accompagnamento al d.lgs. n. 150/2011, i processi in materia di 
liquidazione degli onorari degli avvocati “devono essere trattati in composizione 
collegiale”. 
[3] In questi termini, Cass. n. 11581/2016. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/sullidentita-tra-il-collegio-dellultima-attivita-processuale-e-quello-della-decisione/?fbclid=IwAR0ev5ahbipiF6KMSs5CIDJjk_3XeF2dTDOlcxXzuHqCHpRVa1Byp_Ynmgc#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/sullidentita-tra-il-collegio-dellultima-attivita-processuale-e-quello-della-decisione/?fbclid=IwAR0ev5ahbipiF6KMSs5CIDJjk_3XeF2dTDOlcxXzuHqCHpRVa1Byp_Ynmgc#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/sullidentita-tra-il-collegio-dellultima-attivita-processuale-e-quello-della-decisione/?fbclid=IwAR0ev5ahbipiF6KMSs5CIDJjk_3XeF2dTDOlcxXzuHqCHpRVa1Byp_Ynmgc#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-II-3-maggio-2022-n.-13856.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/sullidentita-tra-il-collegio-dellultima-attivita-processuale-e-quello-della-decisione/?fbclid=IwAR0ev5ahbipiF6KMSs5CIDJjk_3XeF2dTDOlcxXzuHqCHpRVa1Byp_Ynmgc#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/sullidentita-tra-il-collegio-dellultima-attivita-processuale-e-quello-della-decisione/?fbclid=IwAR0ev5ahbipiF6KMSs5CIDJjk_3XeF2dTDOlcxXzuHqCHpRVa1Byp_Ynmgc#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/04/sullidentita-tra-il-collegio-dellultima-attivita-processuale-e-quello-della-decisione/?fbclid=IwAR0ev5ahbipiF6KMSs5CIDJjk_3XeF2dTDOlcxXzuHqCHpRVa1Byp_Ynmgc#_ftnref3
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Sull’opponibilità alla procedura fallimentare del decreto 
ingiuntivo non esecutivo. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 13 maggio 2022, n. 15422. 
 
Massima redazionale 
 
La Sesta Sezione Civile, ritenendo inammissibile il ricorso, evidenzia come il 
Tribunale di Lecce, nella specie, si sia difatti conformato al più che consolidato 
orientamento della giurisprudenza di legittimità, per cui: «Non è opponibile alla 
procedura fallimentare il decreto ingiuntivo non munito, prima della dichiarazione di 
fallimento, di esecutorietà ex art. 647 c.p.c., poiché, secondo la consolidata giurisprudenza 
di legittimità, solo in virtù della dichiarazione giudiziale di esecutorietà il decreto passa 
in giudicato, non rilevando l’avvenuta concessione della provvisoria esecutorietà ex art. 
642 c.p.c. o la mancata tempestiva opposizione alla data della dichiarazione di fallimento; 
né ciò viola l’art. 1, protocollo n. 1, della CEDU (che tutela sia i “beni” che i valori 
patrimoniali, compresi i crediti) poiché l’aspettativa dell’ingiungente di tutela del diritto 
di credito in via privilegiata non ha base legale di diritto interno alla luce della suddetta 
consolidata giurisprudenza»[1]. 
 
Qui l’ordinanza. 
 
[1] Cfr. ex multissimis Cass. 03.09.2018, n. 21583. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/13/sullopponibilita-alla-procedura-fallimentare-del-decreto-ingiuntivo-non-esecutivo/?fbclid=IwAR3bZWno_3W6XIwzKmfRp2Teq8-BDcGhgBjFwBkDNvolOdLmdYkTBPWyYbk#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-VI-13-maggio-2022-n.-15422.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/13/sullopponibilita-alla-procedura-fallimentare-del-decreto-ingiuntivo-non-esecutivo/?fbclid=IwAR3bZWno_3W6XIwzKmfRp2Teq8-BDcGhgBjFwBkDNvolOdLmdYkTBPWyYbk#_ftnref1
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Sui presupposti per l’esdebitazione. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. I, 15 maggio 2022, n. 15246. 
 
Massima redazionale 
 
In tema di esdebitazione, il beneficio della inesigibilità verso il fallito persona fisica 
dei debiti residui nei confronti dei creditori concorsuali non soddisfatti richiede, ai 
sensi dell’art. 142, comma secondo, l. fall., che vi sia stato il soddisfacimento, 
almeno parziale, dei creditori concorsuali. 
Tale condizione si intende realizzata, in un’interpretazione costituzionalmente 
orientata anche quando taluni di essi non siano stati pagati affatto. È, invero, 
sufficiente che, con i riparti almeno per una parte dei debiti esistenti, 
oggettivamente intesi, sia consentita al giudice del merito, secondo il suo prudente 
apprezzamento, una valutazione comparativa di tale consistenza rispetto a quanto 
complessivamente dovuto[1]. Tale generale principio va portato a compimento 
nel senso che la valutazione del presupposto (per il quale tale beneficio non può 
essere concesso “qualora non siano stati soddisfatti, neppure in parte, i creditori 
concorsuali”), pur rimessa al prudente apprezzamento del giudice di merito, deve 
essere operata secondo un’interpretazione coerente con il favor debitoris che ispira 
la norma: cosicché, ove ricorrano i presupposti di cui al primo comma dell’art. 142, 
il beneficio dell’esdebitazione deve essere concesso a meno che i creditori siano 
rimasti totalmente insoddisfatti o siano stati soddisfatti in percentuale “affatto 
irrisoria”[2].  
 
[1] Cfr. Cass., Sez. Un., n. 24214/2011. 
[2] Cfr. Cass. n. 7550/2018. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/17/sui-presupposti-per-lesdebitazione/?fbclid=IwAR2RRJtAB8QcKwzHX_6UWWsllJiKV495QH1YJ3C_2O2XvPmHDLXlcaL3fuk#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/17/sui-presupposti-per-lesdebitazione/?fbclid=IwAR2RRJtAB8QcKwzHX_6UWWsllJiKV495QH1YJ3C_2O2XvPmHDLXlcaL3fuk#_ftn2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/17/sui-presupposti-per-lesdebitazione/?fbclid=IwAR2RRJtAB8QcKwzHX_6UWWsllJiKV495QH1YJ3C_2O2XvPmHDLXlcaL3fuk#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/05/17/sui-presupposti-per-lesdebitazione/?fbclid=IwAR2RRJtAB8QcKwzHX_6UWWsllJiKV495QH1YJ3C_2O2XvPmHDLXlcaL3fuk#_ftnref2


 

 474 

Sulla vincolatività della risoluzione dell’Agenzia delle 
Entrate. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. V, 17 maggio 2022, n. 15672. 
 
Massima redazionale 
 
La Quinta Sezione Civile ripropone il principio per cui una risoluzione sia solo un 
parere formulato dall’Agenzia dell’Entrate in risposta a uno specifico quesito di un 
contribuente, che, in quanto tale, non può vincolare né il destinatario, né, 
tantomeno, il giudice. 
 
Qui l’ordinanza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/Cass.-Civ.-Sez.-V-17-maggio-2022-n.-15672.pdf
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Sezioni Unite – Cartella di pagamento e obbligo di 
motivazione. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. Un., 14 luglio 2022, n. 22281. 
 
Massima redazionale 
 
Le Sezioni Unite, con la recente sentenza in oggetto, in tema di obbligo di 
motivazione della cartella di pagamento relativamente agli interessi richiesti per 
ritardato pagamento dei tributi, hanno affermato che, allorché segua l’adozione di 
un atto fiscale che abbia già determinato il quantum del debito di imposta e gli 
interessi relativi al tributo, la cartella che intimi al contribuente il pagamento degli 
ulteriori interessi nel frattempo maturati soddisfa l’obbligo di motivazione, 
prescritto dall’art. 7 della l. n. 212 del 2000 e dall’art. 3 della l. n. 241 del 1990, 
attraverso il semplice richiamo dell’atto precedente e la quantificazione 
dell’ulteriore importo per gli accessori; invece, nel caso in cui la cartella costituisca 
il primo atto con cui si reclama per la prima volta il pagamento degli interessi, la 
stessa, al fine di soddisfare l’obbligo di motivazione deve indicare, oltre all’importo 
monetario richiesto a tale titolo, la base normativa relativa agli interessi reclamati, 
che può anche essere desunta per implicito dall’individuazione specifica della 
tipologia e della natura degli interessi richiesti ovvero del tipo di tributo cui 
accedono, dovendo altresì segnalare la decorrenza dalla quale gli interessi sono 
dovuti e senza che in ogni caso sia necessaria la specificazione dei singoli saggi 
periodicamente applicati. 
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Risoluzione della locazione commerciale e obbligazione 
restitutoria. 

 

Nota a Cass. Civ., Sez. III, 25 luglio 2022, n. 23143. 
 
Massima redazionale 
 
Nella fattispecie, data la risoluzione consensuale del contratto di locazione, 
secondo parte ricorrente, la Corte territoriale non avrebbe dovuto estendere gli 
obblighi di custodia e di manutenzione dell’immobile fino al momento della 
riconsegna e, comunque, quand’anche avesse ipotizzato a suo carico il cumulo di 
responsabilità contrattuale, per i danni all’immobile fino allo scioglimento del 
contratto, ed extracontrattuale, per i danni dal momento dello scioglimento del 
contratto a quello di riconsegna dell’immobile, avrebbe dovuto tener conto del 
diverso regime probatorio collegato ai due differenti titoli di responsabilità. Per 
converso, il giudice d’appello, muovendo da una generalizzata responsabilità a 
titolo contrattuale e senza richiedere il soddisfacimento di alcun onere probatorio 
da parte della locatrice, le avrebbe imputato l’obbligo di risarcire i danni subiti 
dall’immobile nel periodo successivo alla risoluzione del contratto. 
A giudizio della Terza Sezione Civile il motivo è infondato. La caducazione del 
contratto per effetto della risoluzione consensuale aveva determinato la nascita di 
un obbligo restitutorio, non trovando più la disponibilità del bene locato da parte 
della conduttrice causa nel contratto. La disciplina di detto obbligo si rinviene 
nella disposizione di cui all’art. 1590 c.c., salvo che le parti abbiano regolato 
diversamente le obbligazioni restitutorie; la previsione di una disciplina specifica 
per il tipo contrattuale locazione rende non necessario il ricorso alla disciplina 
della ripetizione dell’indebito che, altrimenti, dovrebbe trovare applicazione nel 
caso di specie, ciò, in considerazione dell’indirizzo secondo cui il venir meno di 
una causa adquirendi, quale che ne sia la specifica ragione (nullità, annullamento, 
risoluzione o rescissione così come qualsiasi altra che faccia venir meno il vincolo 
originariamente esistente) l’azione accordata dalla legge per ottenere la 
restituzione di quanto prestato in esecuzione del contratto stesso è quella di 
ripetizione di indebito oggettivo[1]. La risoluzione del contratto non ha 
determinato l’automatica cessazione degli effetti sostanziali collegati al rapporto 
di locazione, quale l’obbligo del pagamento del corrispettivo e del maggior danno 
di cui all’art. 1591 c.c. Sebbene questa norma si riferisca letteralmente alla «mora 
a restituire la cosa», quindi all’inadempimento dell’obbligazione di «riconsegna», 
essa è finalizzata a sanzionare anche l’inesatto adempimento, da parte del 
conduttore, dell’obbligazione di restituzione, prevista dall’art. 1590 c.c.[2]. 
L’obbligazione di restituzione resta inadempiuta ogniqualvolta il locatore non 
riacquisti la disponibilità del bene locato, in modo da farne uso, secondo la sua 
destinazione. Con la conseguenza che, anche ove il locatore torni in possesso 
dell’immobile, ma questo risulti inutilizzabile perché danneggiato o ancora 
occupato da cose del conduttore, la norma di riferimento continua ad essere quella 
dell’art. 1591 c.c. 
Anche se il rapporto locatizio viene risolto (sia contrattualmente, sia 
giudizialmente) l’obbligo del conduttore di corrispondere il corrispettivo 

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftn2
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convenuto, ai sensi dell’art. 1591 c.c., non richiede la sua costituzione in mora e 
continua fino al momento dell’effettiva riconsegna, che può avvenire mediante 
formale restituzione dell’immobile al proprietario ovvero con il rilascio dello 
stesso in condizioni tali da essere per quello disponibile. L’obbligo del conduttore 
di corrispondere il corrispettivo convenuto, ai sensi dell’art. 1591 c.c., non richiede 
la sua costituzione in mora e permane per tutto il tempo in cui rimanga nella 
detenzione del bene, fino al momento dell’effettiva riconsegna, che può avvenire 
mediante formale restituzione al locatore ovvero con il rilascio dello stesso in 
condizioni tali da essere per quello disponibile[3]. 
Ciò premesso, infondata è la dedotta natura extracontrattuale della responsabilità 
per i danni all’immobile cagionati da terzi, dopo la risoluzione del contratto, ma 
prima della riconsegna del bene, perché la responsabilità del conduttore per i danni 
cagionati dalla ritardata restituzione dell’immobile è di natura contrattuale, con 
tutte le conseguenze che ne derivano riguardo alla distribuzione dell’onere della 
prova[4]. Allo stesso risultato (ovverosia, quello dell’applicazione della disciplina 
di cui all’inadempimento dell’obbligazione) si perverrebbe anche in applicazione 
dei principi generali in tema di obbligazioni, considerando che, in ossequio all’art. 
1177 c.c., l’obbligo di consegna di una cosa determinata (nella specie, il bene locato, 
per effetto della risoluzione del contratto) implica l’obbligo di sua custodia fino alla 
consegna, il cui contenuto consiste nel mantenimento della cosa nello stesso stato 
o modo di essere in cui si trovava al momento del sorgere dell’obbligazione, 
evitando non solo le azioni od omissioni personali, ma anche i fatti esterni che 
possano determinare la perdita o il deterioramento della cosa stessa. 
 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. Un., 04.09.2012, n. 14828. 
[2] V. Cass. 04.04.2017, n. 8675. 
[3] Cfr. Cass. 04.04.2017, n. 8675. 
[4] Cfr. Cass. 22.04.2010, n. 9549. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftn3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftn4
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftnref1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftnref2
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftnref3
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/07/28/risoluzione-della-locazione-commerciale-e-obbligazione-restitutoria/?fbclid=IwAR2ZEKuOzqiYLcu5dj7Nfxij0QB_3xGnu4wi_tvcpRK7Vj_Zg4gDKvPMTk8#_ftnref4
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Opposizioni esecutive e sospensione feriale del termine. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 2 agosto 2022, n. 23945. 
 
Massima redazionale  
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Sesta Sezione Civile ha riaffermato il 
principio per cui la sospensione feriale dei termini processuali (ai sensi degli artt. 
1 e 3 della legge 7 ottobre 1969, n. 742, e dell’art. 92 del r.d. n. 12 del 1941) non si 
applichi mai alle opposizioni esecutive, nemmeno laddove l’impugnazione abbia a 
oggetto solo la regolazione delle spese[1]. 
[1] Cfr. Cass. Civ., Sez. III, 27.04.2010, n. 9997; Cass. Civ., Sez. VI, 15.10.2013, n. 
23410. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/09/opposizioni-esecutive-e-sospensione-feriale-del-termine/?fbclid=IwAR0B8UZu6bgdsfh7XVmucmXhZVinUm3o9AiHOEqBJrnAbOFqS-zTQWCUL3o#_ftn1
https://www.dirittodelrisparmio.it/2022/08/09/opposizioni-esecutive-e-sospensione-feriale-del-termine/?fbclid=IwAR0B8UZu6bgdsfh7XVmucmXhZVinUm3o9AiHOEqBJrnAbOFqS-zTQWCUL3o#_ftnref1
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Sul valore della consulenza tecnica d’ufficio. 
 

Nota a Cass. Civ., Sez. VI, 25 agosto 2022, n. 25354. 
 
Massima redazionale 
 
Con la recentissima ordinanza in oggetto, la Sesta Sezione Civile intende dare 
continuità all’orientamento per cui la CTU non sia un mezzo di prova in senso 
proprio, poiché finalizzata ad aiutare il giudice nella valutazione degli elementi 
acquisiti e, quindi, sottratta alla disponibilità delle parti, essendone rimessa 
l’ammissione, o la mancata ammissione, al prudente apprezzamento del giudice di 
merito, che nel caso di specie ha adeguatamente motivato le ragioni del proprio 
convincimento. 
  



 

 480 

In tema di libertà di espressione e «government speech» 
 

Nota a Corte Suprema degli Stati Uniti, causa Shurtleff et al. 
v. City of Boston et al., 2 maggio 2022. 

 
Massima redazionale 
 
Con la recentissima sentenza in oggetto, la Corte Suprema degli Stati Uniti si è 
espressa sul tema del confine tra libertà di manifestazione del pensiero e c.d. 
«government speech». Nella pronuncia viene in considerazione la clausola della 
libertà di espressione del Primo Emendamento, in relazione a simboli (nel caso di 
specie, una bandiera) suscettibili di veicolare contenuti espressivi di una volontà 
politica, laddove collocati su edifici governativi. Il Sig. Harold Shurtleff, Direttore 
di un Ente di beneficienza di ispirazione religiosa, si era visto negare il permesso 
di issare la bandiera rappresentativa dei valori cristiani sulla sede del municipio di 
Boston, in occasione di un evento (autorizzato) tenutosi nella piazza antistante 
l’edificio. Siffatto rifiuto era stato basato sul rilievo che l’autorizzazione 
all’apposizione di un emblema religioso avrebbe integrato gli estremi per ravvisare 
una violazione della clausola del Primo Emendamento, che proibisce l’istituzione 
di religioni di Stato (c.d. “Establishment Clause”). 
La Corte Distrettuale aveva ritenuto legittimo il diniego dell’autorità 
amministrativa, non lesivo della libertà di espressione, in quanto l’apposizione 
della bandiera su un pennone collocato su un edificio pubblico equivaleva a un 
«government speech». La pronuncia era stata confermata in appello. 
Ciò premesso, i giudici supremi hanno affermato che, al fine di distinguere se uno 
specifico messaggio, come quello in oggetto, rappresenti un’espressione del 
pensiero del governo o una manifestazione da parte di soggetti privati, deve essere 
effettuata una «valutazione olistica», che deve contemperare tutti i possibili 
elementi probatori. Tra di essi, la funzione e la storia pregressa della modalità 
specifica di diffusione del pensiero, la percezione che essa ha sull’opinione pubblica 
e la circostanza che l’Autorità pubblica manifesti la volontà di condividere il 
messaggio veicolato. In tale circostanza, la Corte ha concluso che l’apposizione 
delle bandiere durante le cerimonie e gli eventi pubblici precedentemente realizzati 
non si fosse accompagnata a un attivo coinvolgimento dell’amministrazione per la 
relativa selezione. Pertanto, issare le bandiere sul pennone dell’edificio pubblico 
non poteva considerarsi un «government speech», quanto piuttosto una libera 
manifestazione di pensiero da parte di soggetti privati, ed il rifiuto opposto agli 
organizzatori era da ritenersi una violazione della Clausola di Espressione del 
Primo Emendamento. 
 
Qui la sentenza. 
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/05/20-1800_7lho.pdf
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Corte Costituzionale: principi della Corte di Giustizia sono 
ius superveniens. 

 

Nota a Corte Cost., 3 giugno 2022, n. 137. 
 
Massima redazionale 
 
La Corte Costituzionale, con la recentissima ordinanza in oggetto, ha riaffermato 
il principio per cui «i princìpi enunciati dalla Corte di giustizia, riguardo a norme 
oggetto di giudizio di legittimità costituzionale, si inseriscono direttamente 
nell’ordinamento interno con il valore di ius superveniens, condizionando e 
determinando i limiti in cui quelle norme conservano efficacia e devono essere applicate 
anche da parte del giudice a quo». 
 
Qui l’ordinanza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/06/pronuncia_137_2022.pdf
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Corte Costituzionale – Tamponi rapidi e test sierologici: 
consentiti solo alle farmacie (e non anche alle parafarmacie). 

 

Nota a Corte Cost., 8 luglio 2022, n. 171. 
 
Massima redazionale 
 
La decisione di consentire soltanto alle farmacie, e non anche alle parafarmacie, di 
effettuare tamponi rapidi antigenici e test sierologici rientra nella sfera della 
discrezionalità legislativa e non è una scelta irragionevole. 
È quanto ha affermato la Corte costituzionale con la sentenza n. 171, depositata 
l’8 luglio 2022 (redattore Filippo Patroni Griffi), dichiarando non fondate le 
questioni sollevate dal TAR Marche sull’articolo 1, commi 418 e 419, della legge 
n. 178 del 2020, con riferimento agli articoli 3 e 41 della Costituzione. 
 
Qui il comunicato stampa. 
Qui la sentenza.  
  

https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/pronuncia_171_2022.pdf
https://www.dirittodelrisparmio.it/wp-content/uploads/2022/07/pronuncia_171_2022.pdf

