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La prova ed i vizi relativi all’informazione ed i rimedi 
nei più frequenti casi di contenzioso finanziario 

 

 

 

Intervento dell’Avv. Maurizio Tidona  

 

Convegno del 17 novembre 2010 - Palazzo Mezzanotte, Milano 

 

La prova ed il Contenzioso relativi alla trasparenza nei servizi di investimento: Vizi, 
Responsabilità e Rimedi per la banca 

 

 

 

 

Argomenti: 

 

�  La trasparenza nei servizi di investimento 

�  Gli obblighi di informazione a carico dell’intermediario “attivi” e “passivi”. I principi: “Know 
your costumer rule”, “Know your merchandise rule” e “know the security rule” 

�  La Mifid ed i “nuovi” obblighi di trasparenza dell’intermediario 

�  Le conseguenze restitutorie e risarcitorie della violazione degli obblighi informativi 

�  La diligenza qualificata dell’intermediario finanziario negli obblighi di trasparenza 

�  La differenziazione dei doveri informativi in base alle diverse categorie di clientela 

�  La commercializzazione a distanza di servizi finanziari ai consumatori nel Codice del 
Consumo e la “novità” della nullità del contratto nel caso in cui l’intermediario violi gli obblighi 
di informativa precontrattuale 

� Il reato di truffa contrattuale dell'intermediario per non avere prospettato al cliente il reale 
quadro dei rischi e per non avere comunicato in maniera particolareggiata ogni elemento 
dell'operazione finanziaria proposta 

� L’utilizzo del sito internet della banca quale forma complementare o sostitutiva di 
trasparenza nei confronti del cliente 

� L'utilizzo della posta elettronica “certificata” nelle comunicazioni relative agli obblighi di 
trasparenza 
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�

La trasparenza nei servizi di investimento 

 

La trasparenza nei servizi di investimento è il tema di questo convegno. 

Il contenzioso finanziario è in gran parte relativo all’incomprensione, vera o presunta, 
da parte del risparmiatore dei suoi diritti, obblighi e rischi connessi all’investimento o 
disinvestimento a cui accede. 

Ci chiederemo quindi cosa sia la trasparenza, e quali elementi possano rendere la 
comunicazione dell’intermediario corretta, chiara e non fuorviante. 

Ci interrogheremo sulla ratio legis e vedremo quali siano i rischi - non pochi per la verità - per 
l’intermediario che dia una comunicazione non trasparente od addirittura suggestiva.  

Rischi che per l’intermediario inadempiente non sono solo di natura risolutoria o risarcitoria ma 
anche, in ipotesi facilmente realizzabile, di addebito di fatto penalmente rilevante per il 
dirigente, funzionario o dipendente bancario coinvolto nell’operazione contestata. 

Il tutto reso più complesso dalla considerazione che il concetto di “trasparenza” è assai 
astratto e molti sono i pericoli per l’intermediario nella interpretazione dei suoi limiti e 
della successiva e concreta applicazione. 

In ambito commerciale, per trasparenza si intende la chiarezza con cui un soggetto 
(tipicamente il venditore od il fornitore di un servizio) spiega ad un altro soggetto (tipicamente 
l’acquirente) le caratteristiche del prodotto/servizio offerto e le sue funzionalità.

La trasparenza è quindi la qualità di ciò che è esplicito, chiaro, manifesto, e che non 
necessita di ulteriore spiegazione. 

In ambito bancario, la normativa sulla trasparenza prevede di conseguenza una serie di 
regole volte a mettere il risparmiatore in condizione di conoscere sufficientemente i diritti e i 
doveri derivanti dall’acquisto di prodotti bancari o finanziari. La normativa di riferimento ha lo 
scopo di ridurre il gap informativo tra l’intermediario ed il cliente, rendendo noti gli 
elementi essenziali del rapporto contrattuale e le loro variazioni, rafforzare quindi le 
scelte del cliente, in modo che siano consapevoli e volute, favorire la comparazione fra 
prodotti, e di conseguenza sviluppare il libero mercato. 

La disciplina degli obblighi informativi gravanti sull'intermediario finanziario non ha come come 
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scopo quello - di fatto inattuabile - di evitare, sempre e comunque, le operazioni inadeguate, 
ma ha invece la funzione - più concreta e raggiungibile - di fornire all'investitore quelle 
informazioni la cui conoscenza sia necessaria per effettuare scelte consapevoli di 
investimento e di disinvestimento.

Pertanto l’onere di informare non deve obbligatoriamente comprendere un'analisi 
approfondita di tutte le caratteristiche del titolo - che sarebbero il più delle volte 
incomprensibili all'investitore -, ma di fornire quegli elementi essenziali che consentano 
l'esercizio di una preferenza informata.

In particolare, nella fase precontrattuale l’obbligo, per l’intermediario, si concreta nel dovere di 
informare, anche in assenza di una sua diretta sollecitazione, il risparmiatore, in modo 
esaustivo, efficace e chiaro, delle caratteristiche dei prodotti finanziari che sono oggetto 
dell’ordine, del loro grado di rischio, della situazione patrimoniale della società 
emittente, e di ogni altro elemento che possa avere rilevanza per il destinatario nella fase 
della formazione del proprio consenso.  

L'oggetto proprio dell'obbligo di informazione gravante sull'intermediario consiste, da un 
lato, nella trasmissione al risparmiatore delle nozioni generalmente conosciute dagli 
operatori istituzionali in ordine alle caratteristiche dell'emittente e in ordine 
all'operazione inerente ai titoli specifici in oggetto e, dall'altra, nella funzione di 
“decodificazione” - per soggetti che non sono professionisti - degli elementi fondamentali 
degli strumenti finanziari, ovvero del rendimento e del rischio, che di norma è espresso 
dal prezzo o nel tasso di interesse. 

Anche perché i giudizi delle società di rating non sono informazioni diverse da quelle 
riflesse nel tasso di interesse o nei prezzi espressi dal mercato secondario, posto che il 
rating tende a recepire le informazioni pubblicamente disponibili in un secondo momento 
rispetto alla segnalazione operata dal mutamento del prezzo. 

Proprio per tali considerazioni tali obblighi, avendo come scopo una protezione sostanziale 
dell'investitore, non possono ritenersi adempiuti con la mera consegna del documento sui 
rischi generali o in genere con l'avere predisposto l'utilizzo di clausole di stile o di moduli 
onnicomprensivi e di tenore generico. 

Ciò non significa che l’intermediario deve certamente garantire, per non incorrere in una 
responsabilità, che l’investimento avrà un esito comunque positivo.  

Chi intermedia professionalmente l’acquisto di strumenti finanziari non è difatti in grado di 
garantire che i titoli che suggerisce di acquistare accresceranno il loro valore. Un incremento 
oppure un decremento del valore dipenderà da molti fattori, quasi sempre del tutto 
indipendenti dall’operato dell’intermediario.       (continua ...)
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