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Artt.  22-23 

liquidazione coatta deve essere esperito con esclusivo riferimento alle richieste dei clienti che 
hanno presentato opposizione allo stato passivo nei termini di legge; pertanto, per la 
determinazione della sufficienza del patrimonio "separato" rispetto alle istanze dei clienti occorre 
prendere come termine di paragone le sole istanze dei clienti opponenti. 
 
Art. 23 
Contratti.  
 
 
Art. 23 
1. I contratti relativi alla prestazione dei servizi di investimento, escluso il servizio di cui 
all'articolo 1, comma 5, lettera f), e, se previsto, i contratti relativi alla prestazione dei servizi 
accessori sono redatti per iscritto e un esemplare è consegnato ai clienti. La CONSOB, sentita la 
Banca d'Italia, può prevedere con regolamento che, per motivate ragioni [tecniche] o in relazione 
alla natura professionale dei contraenti, particolari tipi di contratto possano o debbano essere 
stipulati in altra forma. Nei casi di inosservanza della forma prescritta, il contratto è nullo (1).  
2. È nulla ogni pattuizione di rinvio agli usi per la determinazione del corrispettivo dovuto dal 
cliente e di ogni altro onere a suo carico. In tali casi nulla è dovuto.  
3. Nei casi previsti dai commi 1 e 2 la nullità può essere fatta valere solo dal cliente. 
4. Le disposizioni del titolo VI, capo I, del T.U. bancario non si applicano ai servizi e attività di 
investimento [né al servizio accessorio previsto dall'articolo 1, comma 6, lettera f)], al 
collocamento di prodotti finanziari nonché alle operazioni e ai servizi che siano componenti di 
prodotti finanziari assoggettati alla disciplina dell'articolo 25-bis ovvero della parte IV, titolo II, 
capo I. In ogni caso, alle operazioni di credito al consumo si applicano le pertinenti disposizioni 
del titolo VI del T.U. bancario (2).  
5. Nell'ambito della prestazione dei servizi e attività di investimento, agli strumenti finanziari 
derivati nonché a quelli analoghi individuati ai sensi dell'articolo 18, comma 5, lettera a), non si 
applica l'articolo 1933 del codice civile (3).  
6. Nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente nello svolgimento dei servizi di 
investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati l'onere della prova di aver agito con 
la specifica diligenza richiesta.  
 
(1) Comma modificato dall’articolo 4 del D.Lgs. 17 settembre 2007, n. 164, con la decorrenza 
indicata nell'articolo 19 dello stesso decreto. Per l'attuazione del presente comma vedi 
Deliberazione CONSOB 29 ottobre 2007, n. 16190. 
(2) Comma modificato dall'articolo 3, comma 3, del D.Lgs. 29 dicembre 2006 n. 303 e 
dall’articolo 4 del D.Lgs. 17 settembre 2007, n. 164, con la decorrenza indicata nell'articolo 19 
dello stesso decreto. 
(3) Comma modificato dall’articolo 4 del D.Lgs. 17 settembre 2007, n. 164, con la decorrenza 
indicata nell'articolo 19 dello stesso decreto. 
 
 
Tribunale Modena sez. I, n. 823, 15 giugno 2009 
La mancanza della forma prescritta dall'art. 23 del t.u.f. comporta la nullità del contratto di 
mandato tra cliente ed intermediario e non anche quello di compravendita tra intermediario ed il 
terzo dal quale i titoli vengono acquistati. 
 
Tribunale Torino sez. I, 08 maggio 2009  
L'art. 21 del t.u.f. pone a carico degli intermediari autorizzati l'obbligo di comportarsi con 
diligenza, correttezza e trasparenza per servire al meglio l'interesse del cliente e per l'integrità 
dei mercati, nonché l'obbligo di acquisire le informazioni necessarie dai clienti e di operare in 
modo che essi siano sempre adeguatamente informati. Tali oneri sono finalizzati a superare la 
asimmetria informativa esistente fra intermediario e semplice risparmiatore e a consentire a 
quest'ultimo l'effettuazione di scelte di investimento consapevole. Di fronte ad una specifica 
contestazione circa il corretto espletamento dell'attività di prestazione dei servizi di investimento, 
è onere dell'intermediario dimostrare di aver adeguatamente informato il cliente sulla natura, sui 
rischi, sulla redditività e su ogni altra circostanza rilevante ai fini della valutazione circa 
l'opportunità e la congruità dell'investimento stesso. L'onere probatorio gravante sulla banca ex 
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art. 23, ultimo comma, del t.u.f., non è assolto sulla base di una dichiarazione del cliente, che 
non concerna fatti storici obiettivi da cui derivino un concreto pregiudizio all'interesse del 
dichiarante e al contempo un corrispondente vantaggio nei confronti del destinatario della 
dichiarazione, ma attenga a opinioni o giudizi alla cui formazione concorrono valutazioni 
soggettive, per di più di natura giuridica. 
 
Tribunale Bergamo, 27 aprile 2009  
L'art. 23 del d.lgs. n. 58/1998 dispone che il contratto sia nullo solo in caso di inosservanza della 
forma prescritta e non di omessa consegna di un esemplare ai clienti. D'altra parte una mera 
modalità esecutiva inerente il rapporto negoziale già sorto non potrebbe certamente inficiarne il 
momento genetico. 
 
Tribunale Mondovì, 21 aprile 2009  
La prescrizione della forma scritta ad substantiam non può essere assolta dalla sottoscrizione di 
una clausola con la quale l'investitore dichiara di aver ricevuto la consegna di un esemplare del 
contratto quadro. La giurisprudenza è infatti concorde nel ritenere che, per dimostrare la 
conclusione del contratto per cui è prevista la forma scritta ad substantiam, sia indispensabile la 
produzione del documento sottoscritto dalle parti, non essendo ammessa la confessione, né la 
prova per interrogatorio, né quella per testimoni, né il ricorso alle presunzioni od alla mancata 
contestazione. 
 
Tribunale Bologna, 02 marzo 2009  
L'art. 23 Tuf va letto nel senso che la Consob ha il potere di imporre agli intermediari finanziari: 
a) che determinate tipologie di contratto possano o debbano essere stipulate per iscritto; b) che 
determinate tipologie di operazioni siano consacrate in altrettanti obblighi di forma-contenuto. Il 
contratto quadro posto dalla banca a fondamento di operazioni di negoziazione non risponde a 
questi ultimi obblighi ove non sia stato adeguato a quanto disposto dall'art. 30 reg. Consob 
11522/98, previa consegna del documento generale sui rischi di investimento, così come stabilito 
dall'art. 36 del reg. Consob 10943/1997, ma sia rimasto invece vigente nella versione redatta 
sulla base della normativa precedentemente in vigore. Un tale contratto non ha, pertanto, il 
contenuto voluto da norme inderogabili di legge dettate a tutela dell'ordine pubblico economico e 
del pubblico risparmio ed è, perciò, da considerarsi affetto da nullità sopravvenuta. 
 
Corte appello Bari sez. I, 23 febbraio 2009, n. 167  
Deve essere dichiarato nullo per difetto di forma scritta il contratto di negoziazione, o c.d. 
contratto quadro, sottoscritto dal solo cliente, in quanto il requisito formale previsto dall'art. 23 del 
t.u.F. implica la sottoscrizione di entrambe le parti negoziali, attesi peraltro i rilevanti doveri di 
protezione che scaturiscono da tale contratto e sui quali il contraente debole ha diritto di 
confidare (nel caso di specie, è stata dichiarata, per derivazione, la nullità del contratto di 
acquisto dei bond argentini, giacché posto in essere senza la preventiva stipulazione del 
contratto quadro, e quindi in violazione di norme imperative). 
 
Cassazione civile sez. I, 17 febbraio 2009, n. 3773, Davico C. Banca Sella, Giust. civ. Mass. 
2009, 2, 250 
In materia di contratti di intermediazione finanziaria, allorché risulti necessario accertare la 
responsabilità contrattuale per danni subiti dall'investitore, va accertato se l'intermediario abbia 
diligentemente adempiuto alle obbligazioni scaturenti dal contratto di negoziazione nonché, in 
ogni caso, a tutte quelle obbligazioni specificamente poste a suo carico dal d.lg. 24 febbraio 1998 
n. 58 (t.u.f.) e prima ancora dal d.lg. 23 luglio 1996 n. 415, nonché dalla normativa secondaria, 
risultando, quindi, così disciplinato, il riparto dell’onere della prova : l'investitore deve allegare 
l'inadempimento delle citate obbligazioni da parte dell'intermediario, nonché fornire la prova del 
danno e del nesso di causalità fra questo e l'inadempimento, anche sulla base di prescrizioni; 
l'intermediario, a sua volta, deve provare l'avvenuto adempimento delle specifiche obbligazioni 
poste a suo carico, allegate come inadempiute dalla controparte, e, sotto il profilo soggettivo, di 
avere agito «con la specifica diligenza richiesta». 
 
Tribunale Arezzo, 10 febbraio 2009  
Nell'ipotesi di un servizio di negoziazione, esecuzione e raccolta di ordini impartiti di volta in volta 
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dal cliente alla società di investimento ai sensi dell'art. 23 t.u.f., quest'ultima non ha l'obbligo di 
aggiornare l'investitore sull'andamento dell'investimento né di fornire al cliente un prospetto 
informativo dei titoli, in quanto il soggetto intermediario si limita a negoziare i titoli di volta in volta 
richiesti dando così esecuzione ad uno specifico ordine proveniente dal cliente. 
 
Tribunale Rimini, 31 dicembre 2008 
In seguito alla dichiarazione di nullità del contratto quadro (nel caso specifico per mancanza di 
forma scritta) la somma che la banca è tenuta a restituire all'investitore corrisponde all'importo da 
questi pagato per l'acquisto dei titoli al netto delle cedole nel frattempo percepite e maggiorato 
degli interessi legali dalla domanda e dell'ulteriore danno ex art. 1224 cod. civ. in misura pari alla 
differenza tra il tasso di rendimento medio dei titoli di stato di durata non superiore ai dodici mesi 
ed il saggio degli interessi legali determinato per ogni anno ai sensi del primo comma dell'art. 
1284 cod. civ. 
 
Tribunale Venezia sez. I, 22 dicembre 2008, n. 3091  
L'inversione dell'onere della prova previsto a carico della banca dall'art. 23 t.u.f. in ordine 
all'osservanza degli obblighi di diligenza e corretta informazione non si estende anche alla 
dimostrazione del nesso di causalità tra condotta negligente della banca medesima e danno, 
dimostrazione questa che grava sull'investitore a meno che non sia ravvisabile "in re ipsa" come 
accade nel caso in cui l'intermediario dia esecuzione ad un'operazione inadeguata senza 
rispettare le prescrizioni di cui all'art. 29 regolamento consob n. 11522/98. 
 
Tribunale Mantova, 11 dicembre 2008  
Qualora venga dichiarata la nullità del c.d. contratto quadro per violazione del requisito della 
forma scritta, non potrà ritenersi improntato a buona fede il comportamento dell'intermediario che 
provvede a predisporre unilateralmente la documentazione da sottoporre al cliente e non può 
non conoscere la previsione normativa che impone l'uso della forma scritta; pertanto, in 
osservanza al disposto degli artt. 2033 e 1224 cod. civ., l'intermediario sarà tenuto anche alla 
restituzione degli interessi sulla somma versata dal cliente con decorrenza dal giorno in cui il 
pagamento è stato effettuato. 
 
Tribunale Milano sez. VI, 04 dicembre 2008, n. 14444 
L'ordine di acquisto inviato dall'acquirente alla banca ben può essere ritenuto, oltre che come 
ordine di immettere richiesta sui mercati (in esecuzione del contratto quadro in essere tra le 
parti), quale proposta contrattuale, completa di ogni elemento per essere tale, tra cui in 
particolare l'oggetto ed il prezzo quale contropartita; in relazione a tale proposta non è 
intervenuta alcuna accettazione, posto che la banca, una volta verificato che il prezzo ivi indicato 
era errato (rectius non era conforme ai valori di mercato di quel preciso momento) ha 
significativamente annullato l'ordine, il che vale a dire che ha rifiutato la proposta contrattuale; 
invece la banca, in via di mera attuazione, ha fatto pervenire - sul conto gestione strumenti 
finanziari del cliente - i titoli della proposta non andata a buon fine trattenendo un prezzo 
superiore. In sostanza la banca ha attuato in via unilaterale un regolamento di interessi che con 
la iniziale proposta contrattuale ha in comune solo il bene da trasferire ma non la 
controprestazione, e va da sé quindi che non si è avuto accordo contrattuale proprio sul prezzo. 
 
Tribunale Milano sez. VI, 20 novembre 2008, n. 13756 
In tema di intermediazione mobiliare, quando la banca, attraverso il sistema di "trading on line" 
impartisce la seguente informazione "L'ordine impostato ha per oggetto uno strumento finanziario 
la cui negoziazione, a nostro giudizio, comporta un livello di rischio tale da rendere I'operazione 
non adeguata. La invitiamo pertanto a non impartire l'ordine cliccando sul bottone annulla. 
Qualora volesse comunque impartire I'ordine in esame clicchi sul tasto ORDINA", questa è da 
considerarsi informazione di inadeguatezza, che è di livello superiore e più qualificata rispetto ad 
ogni altra informazione sulle caratteristiche dello strumento finanziario scelto dalI'investitore. 
Pertanto nessun inadempimento può essere contestato alla banca, tenendo anche conto che 
I'investitore, nel contratto quadro, ha barrato, nella casella relativa alla propensione al rischio, la 
seguente opzione: "Prevalenza della rivalutabilità rapportata al rischio di oscillazione dei corsi e 
del cambi - Alto grado di rischio". Non può, quindi ritenersi che la banca intermediaria sia stata 
inadempiente alle obbligazioni di informazione sull'adeguatezza delle operazioni di investimento. 
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Tribunale Avellino, 09 ottobre 2008 
Ai fine della competenza per territorio e quindi dell'individuazione del foro esclusivo del 
consumatore, non può qualificarsi quale cliente professionale l'avvocato che operi in strumenti 
finanziari sulla base di un contratto negoziazione collegato al conto corrente utilizzato anche per 
scopi attinenti alla professione legale. 
 
Tribunale Napoli, 11 settembre 2008 
L'acquisto di titoli posti a garanzia di una apertura di credito con la modalità del cd. pegno 
rotativo soggiace alla normativa prevista per la negoziazione degli strumenti finanziari, con la 
conseguenza che devono essere rispettate le regole da tale normativa previste, ivi comprese 
quelle in tema di forma dei contratti e di conflitto di interessi. 
 
Tribunale Torino, 24 luglio 2008  
Per il c.d. contratto quadro è previsto non soltanto un requisito di forma scritta a pena di nullità, 
ma anche un contenuto minimo - che deve, in quanto prescritto dalla legge, avere la medesima 
forma - costituito dalla indicazione della natura dei servizi forniti, delle modalità di svolgimento del 
servizio, dell'entità e dei criteri di calcolo della remunerazione dell'intermediario. 
 
Cassazione civile sez. I, 25 giugno 2008, n. 17341, Bruno C. Soc. Paribas Services, Guida 
al diritto 2008, 40, 46 
Ai sensi dell'art. 23 t.u. delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, approvato con 
il d.lg. 58/1998, i contratti-quadro o normativi relativi alla prestazione dei servizi di investimento, 
tra cui rientrano quelli aventi a oggetto la negoziazione di strumenti finanziari derivati, devono 
essere redatti per iscritto, a pena di nullità che può essere fatta valere soltanto dal cliente. 
Pertanto, è dal testo del medesimo contratto che debbono risultare i servizi forniti 
dall'intermediario, non potendo farsi ricorso a successivi ordini di borsa, ove questi non siano 
stati conferiti per iscritto ma siano stati impartiti verbalmente, per ritenere che l'oggetto negoziale 
abbia portata più ampia di quella evincibile dal documento e comprenda un servizio di 
investimento in esso non contemplato. 
 
Cassazione civile sez. I, 25 giugno 2008, n. 17341, Bruno C. Soc. Paribas Services, Giust. 
civ. Mass. 2008, 6, 1026 
Ai fini dell'accertamento dell'ambito oggettivo di un contratto quadro relativo alla prestazione di 
servizi di investimento, il giudice di merito non può fermarsi all'intitolazione enunciativa del 
contratto, ma deve esaminare l'intero contenuto delle pattuizioni contrattuali, astenendosi dal 
conferire rilievo, ai sensi dell'art. 1362 c.c., al comportamento successivo dell'investitore, ove lo 
stesso si sia sostanziato nel conferimento di ordini di borsa che, privi del necessario fondamento 
causale nel contratto quadro per avere ecceduto dai limiti oggettivi dello stesso, non risultino a 
loro volta impartiti nella forma scritta richiesta dall'art. 23, comma 1, d.lg. 24 febbraio 1998 n. 58. 
(In applicazione di tale principio, la S.C. ha cassato la sentenza impugnata, la quale aveva 
escluso la responsabilità di una S.I.M. per i danni derivanti dall'esecuzione di operazioni su 
derivati esteri, senza tener conto che il contratto quadro sottoscritto dall'investitore, pur 
riferendosi genericamente, nell'intitolazione, alla negoziazione di stramenti finanziari collegati a 
valori mobiliari quotati «nei mercati regolamentati» ed ai relativi indici, conteneva una clausola 
che limitava espressamente l'oggetto del contratto al servizio di negoziazione di prodotti derivati 
italiani). 
 
Cassazione civile sez. I, 25 giugno 2008, n. 17341, Bruno C. Soc. Paribas Services, Foro it. 
2009, 1, 188 
Nell'interpretare il contratto relativo alla prestazione di servizi di investimento finanziario non può 
valutarsi, per la determinazione dell'oggetto negoziale, il successivo ordine di borsa, ove questo 
non sia stato conferito per iscritto, ma sia stato impartito verbalmente. 
 
Tribunale Pesaro, 24 giugno 2008  
Spetta all'investitore, che abbia subito un danno dall'investimento effettuato senza il rispetto della 
forma prevista dall'art. 23 del t.u.f., il maggior danno da svalutazione monetaria, essendo le 
somme impiegate destinate all'investimento e quindi ad un uso antinflattivo. 
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Tribunale Trani, 30 aprile 2008, n. 529  
È applicabile la disciplina del d.lg. n. 58 del 1998 ove sia accertata con una indagine sostanziale 
la natura aleatoria del prodotto oggetto di intermediazione ovvero l'assenza di rischio per la 
società assicuratrice, indipendentemente dal "nomen iuris" utilizzato. La violazione delle regole 
comportamentali e di diligenza imposte dall'art. 21 d.lg. 58 del 1998, attenendo alla fase 
precontrattuale, è sanzionata con l'azione risarcitoria ex art. 1338 c.c. L'azione di annullamento 
sarà esperibile ove la violazione dei precetti di cui all'art. 21 d.lg. n. 58 del 1998 integri gli estremi 
di cui agli art. 1427 c.c. ss. Sul piano processuale incombe sull'intermediario, a norma dell'art. 23 
ultimo comma d.lg. n. 58 del 1998, l'onere della prova di aver agito con la specifica diligenza 
richiesta. Sull'investitore incombe invece l'onere di provare il danno. 
 
Tribunale Salerno sez. I, 15 aprile 2008 
In tema di intermediazione finanziaria, il sistema normativo (art. 23 t.u.i.f.) contempla la sanzione 
della nullità in caso di difetto di forma prescritta dal regolamento Consob ai sensi dell'art. 23 
comma 1 d.lg. n. 58 del 1998, o dal contratto (quale forma convenzionale prevista, 
eventualmente, per la validità), e con riferimento alle clausole di rinvio agli usi (art. 23 comma 2 
t.u.i.f.), e ciò prevedendone la rilevabilità solo ad istanza di parte (e, in particolare, 
dell'investitore), così come per i patti contrari alle disposizioni relative alla gestione di portafogli di 
investimento (art. 24 comma 2). 
 
Tribunale Salerno sez. I, 15 aprile 2008  
Nel settore dell'intermediazione mobiliare si verifica sempre un collegamento unilaterale tra il 
negozio quadro e contratti esecutivi, avente fonte nel primo, dal quale i singoli ordini hanno una 
dipendenza logica e giuridica. Pur avendo ciascun negozio attuativo una propria causa, 
autonoma e distinta, i requisiti di validità finiscono per estendersi ai contratti successivi (costituiti 
di massima da singoli contratti di mandato), il che fa configurare un rapporto di dipendenza tra il 
contratto quadro e i negozi esecutivi. Creata a monte del rapporto di investimento una "cornice 
contrattuale", i singoli ordini, una volta accettati ed eseguiti, danno così vita ad altrettanti contratti 
aventi ad oggetto l'acquisizione o la dismissione di strumenti finanziari, secondo il meccanismo 
dell'art. 1327 c.c., il che lascia intravedere una struttura contrattuale a doppio livello, con 
assoggettamento al comune precetto del forma scritta. Ma anche se si volesse condividere la 
teoria per cui i negozi esecutivi siano in realtà da considerarsi atti unilaterali (concretanti, di volta 
in volta, incarichi di mandato, o proposte di acquisto o di vendita indirizzate all'intermediario 
ovvero ad un terzo operatore), le precedenti considerazioni rimarrebbero comunque fondate, in 
forza della funzione estensiva dell'art. 1324 c.c., che permette di applicare agli atti unilaterali tra 
vivi aventi contenuto patrimoniale tutte le disposizioni compatibili in materia di contratti. 
 
Tribunale Lucca, 22 marzo 2008  
Posto che, in forza dell'art. 23 t.u.f., gli intermediari autorizzati possono fornire i propri servizi di 
investimento unicamente in base ad apposito contratto scritto (c.d. contratto-quadro), non ha 
effetto di ratifica la sottoscrizione di tale contratto in epoca successiva rispetto alla avvenuta 
negoziazione dei titoli che rimane affetta da nullità. 
 
Tribunale Benevento, 06 febbraio 2008, n. 175, Dir. e prat. soc. 2008, 16, 77  
La banca ha l'obbligo di informare preventivamente e compiutamente il cliente delle 
caratteristiche tipologiche e della rischiosità di un'operazione di investimento in fondi comuni 
azionari ad alto rischio e volatilità. Spetta, pertanto, alla banca l'onere di provare, ex art. 23, 
comma 6, t.u.f., di aver agito con la specifica diligenza richiesta, che è quella massima propria 
degli specialisti che operano nel settore bancario e finanziario e che hanno tutti i mezzi necessari 
per acquisire ogni notizia e fare le più approfondite valutazioni sulla opportunità dell'investimento. 
 
Tribunale di Torino, sez. I 01 febbraio 2008  
Nei rapporti relativi ai servizi di investimento é ravvisabile un duplice momento contrattuale: un 
primo con la stipulazione di un contratto quadro (da cui non discendono effetti obbligatori 
direttamente e autonomamente azionabili) che regolamenta ed indica tutti i servizi di 
investimento che potranno essere prestati e un secondo con la stipulazione dei singoli contratti 
relativi agli ordini via via impartiti. La forma scritta "ad substantiam" di cui all'art. 23 comma 1 
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