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Il diritto di ripensamento dopo
la pronuncia delle Sezioni Unite
ed il “Decreto del Fare”
di Edoardo Guffanti (*)

La Corte di Cassazione interviene nuovamente sull’ambito di applicazione dell’art. 30, comma 6, T.U.F.,
affermando, a valle di un articolato percorso di analisi, che l’art. 56 quater del Decreto del Fare non è una
norma di interpretazione autentica e di conseguenza non ha avuto l’effetto di sanare l’eventuale nullità
dei contratti di investimento, stipulati prima del 1° settembre 2013. Da tale data in poi, la nuova disciplina
del diritto di ripensamento trova applicazione anche in relazione al servizio di negoziazione in conto pro-
prio. Tuttavia, la sentenza in commento pone l’interprete di fronte a numerosi interrogativi di non sempli-
ce soluzione in merito all’effettiva portata della disciplina introdotta dal Decreto del Fare.

Premessa

La sentenza in commento è di assoluta rilevanza,
poiché interviene a valle sia della nota sentenza
delle Sezioni Unite n. 13905/2013 (1), sia dell’en-
trata in vigore dell’art. 56 quater - inserito nell’iter
di conversione in legge del D.L. 21 giugno 2013,
n. 69 (c.d. “Decreto del fare”) (2) - che ha modifi-
cato la disciplina del diritto di ripensamento nel-
l’offerta fuori sede.
Più in dettaglio, la Corte di Cassazione interviene
nuovamente sull’ambito di applicazione dell’art.
30, comma 6, T.U.F., affermando, a valle di un ar-
ticolato percorso di analisi, che l’art. 56 quater, del
Decreto del Fare non è una norma di interpretazio-
ne autentica, e non ha avuto l’effetto di sanare l’e-
ventuale nullità dei contratti di investimento, privi
dell’avviso in merito al diritto di ripensamento, sti-
pulati prima del 1° settembre 2013. Tali contratti
restano - secondo la Suprema Corte - disciplinati

dall’art. 30, comma 6, T.U.F., nella formulazione
ante modifica, da interpretarsi nel senso indicato
dalle Sezioni Unite della Corte nella ricordata sen-
tenza n. 13905/2013.

Il caso concreto

Il caso sottoposto all’attenzione della Suprema Cor-
te trae origine dalla sottoscrizione di un complesso
contratto di investimento avvenuta “fuori sede”.
Tale contratto aveva ad oggetto un’operazione fi-
nanziaria composita, risultante dall’insieme di tre
diverse operazioni: (1) la concessione di un finan-
ziamento al cliente; (2) il contestuale acquisto,
con parte della provvista derivante da tale finan-
ziamento, di obbligazioni “zero coupon” emessi dal-
la banca finanziatrice; (3) la contestuale sottoscri-
zione, con la restante parte della provvista, di quo-
te di un OICR azionario, le cui quote erano collo-
cate presso il pubblico dalla stessa banca (3).

(*) Il contributo è stato sottoposto, in forma anonima alla
valutazione di un referee.

(1) La prima Sezione civile (ord. n. 10376/2012) aveva ri-
scontrato opinioni diverse sul punto, sia in dottrina che giuri-
sprudenza (v., in senso restrittivo, Cass. n. 2065/2012 e n.
4564/2012, nonché anche la comunicazione Consob n.
DIN/12030993 del 19 aprile 2012). Ritenendo, quindi, la que-
stione di rilievo, l’ha rimessa alla Sezioni Unite. L’esame del
contenuto della sentenza esula dallo scopo del presente artico-
lo. Per un commento della stessa, v. M. D’Auria, Recesso e
nullità nei contratti di investimento tra regole di settore e princi-
pi, in Giur. it., 2014, 852, ove ulteriori riferimenti giurispruden-
ziali e dottrinali.

(2) La legge di conversione, 9 agosto 2013, n. 98, è stata
pubblicata in Gazzetta Ufficiale 20 agosto 2013, n. 194. Con
specifico riguardo alla disciplina del servizio di negoziazione
in conto proprio contenuta nell’art. 56 quater del “Decreto
del Fare” sia consentito rimandare a E. Guffanti, La nuova di-
sciplina del diritto di ripensamento: problematiche applicative
nella negoziazione in conto proprio, in questa Rivista, 2014,
174.

(3) L’operazione era completata dalla previsione secondo la
quale sia le obbligazioni “zero coupon” sia le quote dell’OICR
fossero costituite in pegno in favore della banca a garanzia
della restituzione del finanziamento.
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Alcuni anni dopo la sottoscrizione del contratto,
l’investitore convenne la banca in giudizio e for-
mulò una serie di domande tra loro subordinate,
ma tutte comunque volte a privare il contratto del-
la propria efficacia. In via principale, il risparmia-
tore chiese la dichiarazione di nullità del contratto
di investimento, in considerazione del fatto che es-
so non conteneva l’avviso in merito al diritto di re-
cesso entro i sette giorni successivi alla sottoscrizio-
ne, previsto dall’art. 30, comma 7, T.U.F.
Il tribunale adito ritenne il contratto nullo per vio-
lazione del citato art. 30, comma 7, poiché l’inve-
stitore non era stato informato della facoltà a lui
riconosciuta di poter recedere dal contratto senza
né spese, né corrispettivo nei sette giorni decorren-
ti dalla sottoscrizione.
La sentenza di primo grado venne impugnata dalla
banca dinanzi la Corte d’Appello di Palermo, la
quale escluse che il contratto potesse ritenersi nul-
lo per mancanza dell’avviso sul diritto di ripensa-
mento. La decisione si basò sul seguente ragiona-
mento: (a) l’operazione finanziaria oggetto del giu-
dizio era rappresentata dall’accostamento di tre di-
versi contratti: un contratto di mutuo, un contrat-
to di acquisto di obbligazioni ed un contratto di in-
vestimento in quote di un fondo comune di inve-
stimento; (b) l’obbligo di informare il risparmiatore
del diritto di ripensamento, di cui all’art. 30, com-
ma 6, T.U.F., sussiste soltanto nel caso di stipula
fuori sede dei contratti di collocamento di stru-
menti finanziari. Nel caso di specie, dunque, quel-
l’obbligo informativo doveva essere osservato solo
per la sottoscrizione delle quote del fondo comune
collocate dalla banca, non per la vendita di obbli-
gazioni, né tantomeno per l’erogazione del mutuo;
(c) la banca, prima della stipula del contratto di
collocamento delle quote del fondo d’investimen-
to, aveva fornito al cliente il prospetto informati-
vo, nel quale era contenuta l’informazione sul di-
ritto di ripensamento.

Il ricorso

La sentenza della Corte di Appello è stata impu-
gnata dall’investitore sulla base di otto motivi, di
cui il più rilevante è senz’altro il primo (4): la sen-
tenza di appello avrebbe violato quanto previsto al-
l’art. 30, comma 6, T.U.F., là dove ha ritenuto che
l’istituto di credito abbia assolto l’onere - previsto

dalla legge a pena di nullità - di informare il clien-
te del diritto di ripensamento.
Al riguardo, l’investitore precisa che il piano fi-
nanziario dallo stesso sottoscritto costituiva uno
strumento contrattuale “unitario”, composto da tre
operazioni tra loro connesse. Dalla natura unitaria
dell’operazione discenderebbe - secondo la tesi so-
stenuta dall’investitore - la necessità che l’informa-
zione sull’esistenza del diritto di ripensamento do-
vesse essere contenuta non già nel prospetto infor-
mativo concernente l’acquisto delle quote del fon-
do comune, bensì nel modulo contrattuale relativo
all’intero piano finanziario. Ciò in quanto - ed è
questo il passaggio di maggior interesse - l’obbligo
di informare in merito al diritto di recesso sussiste
anche nell’ipotesi di vendita in conto proprio di ob-
bligazioni, e non soltanto nell’ipotesi di collocamen-
to, e ciò in quanto la “vendita” di obbligazioni
rientra nel novero delle operazioni di “collocamen-
to” fuori sede di cui all’art. 30, comma 6, T.U.F.
Dal canto suo, la banca rileva che l’attività dalla
stessa prestata non può qualificarsi come “attività
di collocamento”, e che l’obbligo di informazione
sul diritto di recesso riguarda esclusivamente i con-
tratti aventi ad oggetto il servizio di collocamento
in senso stretto (nonché, ovviamente, quelli di ge-
stione di portafogli). Sulla base di questa premessa,
la banca afferma la correttezza del principio affer-
mato dalla sentenza della Corte di Appello (i.e.
l’obbligo di informare il risparmiatore del diritto di
ripensamento, di cui all’art. 30, comma 6, T.U.F.,
sussiste soltanto nel caso di stipula fuori sede dei
contratti di collocamento, intesi in senso stretto, di
strumenti finanziari), e ciò anche in considerazione
del fatto che la tesi fatta propria dalla Corte di Ap-
pello “è stata esplicitamente confermata dal D.L.
21 giugno 2013, n. 69, art. 56-quater (convertito,
con modificazioni, nella L. 9 agosto 2013, n. 98,
c.d. ‘decreto del fare’)”.
Il citato art. 56 quater ha, infatti, inserito una in-
terpolazione nel citato comma 6, la cui formulazio-
ne letterale risulta quindi essere la seguente: “ferma
restando l’applicazione della disciplina di cui al pri-
mo e al secondo periodo ai servizi di investimento
di cui all’art. 1, comma 5, lett. c), c-bis) e d), per i
contratti sottoscritti a decorrere dal 1 settembre
2013 la medesima disciplina si applica anche ai
servizi di investimento di cui all’art. 1, comma 5,
lett. a)” (5).

(4) Gli ulteriori motivi di ricorso proposti dal ricorrente resta-
no - a giudizio della Corte - assorbiti dall’accoglimento del pri-
mo. Per ragioni di brevità non vengono, quindi, richiamati.

(5) L’attuale formulazione letterale dell’articolo è la seguen-
te: “L’efficacia dei contratti di collocamento di strumenti finan-
ziari o di gestione di portafogli individuali conclusi fuori sede è
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La norma, prosegue la banca, avrebbe natura di
norma interpretativa: essa sarebbe di conseguenza
retroattiva ed ha avuto lo scopo di dissipare i dubbi
su quale fosse la volontà del legislatore allorché
scrisse l’art. 30, comma 6, T.U.F.
La banca, come altri, ha interpretato la norma so-
pra citata nel senso che essa avrebbe introdotto
una discontinuità temporale nella disciplina del-
l’offerta fuori sede: (i) le vendite per conto proprio
di strumenti finanziari, stipulate fuori sede fino al
31 agosto 2013, non devono contenere l’informa-
zione sul diritto di recesso dell’investitore (6); (ii)
le vendite per conto proprio di strumenti finanzia-
ri, stipulate fuori sede a partire dal 1° settembre
2013 devono contenere, a pena di nullità, l’infor-
mazione sul diritto di recesso del investitore.

La discussa retroattività della nuova
disciplina: l’interpretazione logica

L’interpretazione dell’art. 56 quater quale norma di
interpretazione autentica, invocata dalla banca
controricorrente, non è condivisa dalla Suprema
Corte, la quale afferma che la suddetta disposizione
non ha natura interpretativa, poiché “depongono
univocamente in tal senso l’interpretazione logica,
quella finalistica e quella costituzionalmente orien-
tata”.
Sulla base dell’interpretazione logica, la Suprema
Corte rileva che il precetto contenuto nell’art. 56
quater sancisce l’applicazione del diritto di recesso
ai contratti di negoziazione in conto proprio stipu-
lati dopo il 1° settembre 2013, senza tuttavia nega-
re il contrario e, cioè, che il diritto di recesso non
si applichi ai contratti stipulati prima di tale data.

Secondo la Corte, “se il legislatore avesse davvero
inteso escludere il diritto di recesso per i contratti
stipulati prima di settembre 2013, non avrebbe do-
vuto stabilire che il diritto ‘A’ si applica ai contrat-
ti stipulati dopo: avrebbe dovuto sancire che il di-
ritto ‘A’ non si applica ai contratti stipulati pri-
ma”.
Sul piano della logica formale, prosegue la Corte,
ne discende una importante conseguenza: indivi-
duato il discrimine temporale del 1° settembre, la
legge dichiara che ai contratti (di negoziazione in
conto proprio) stipulati dopo tale data si applica il
diritto di recesso, ma tale affermazione non è lega-
ta da un nesso di esclusione reciproca rispetto al
suo contrario: e cioè che ai contratti stipulati pri-
ma di tale data il diritto di recesso non si applichi.
Nel rimandare all’articolo pubblicato su questo nu-
mero (7) per l’approfondimento dei profili costitu-
zionali della questione, è qui sufficiente formulare
alcune osservazioni.
Nel processo di attribuzione di significato ad un
enunciato normativo, l’apprezzamento della porta-
ta semantica dei vocaboli non può essere disgiunto
dall’apprezzamento del modo in cui i vocaboli sono
tra di loro connessi nella struttura complessiva del-
l’enunciato. Sebbene l’interpretazione grammatica-
le non sia sempre sufficiente, l’apprezzamento degli
enunciati nel loro complesso è un momento neces-
sario del processo di attribuzione agli enunciati le-
gislativi di un significato (8).
In questa prospettiva, non pare del tutto convin-
cente l’interpretazione dell’art. 56 quater come
“non escludente” l’applicazione del diritto di reces-
so ai contratti di negoziazione in conto proprio sti-
pulati fuori sede (rectius, agli ordini impartiti (9))

sospesa per la durata di sette giorni decorrenti dalla data di
sottoscrizione da parte dell’investitore. Entro detto termine l’in-
vestitore può comunicare il proprio recesso senza spese né
corrispettivo al promotore finanziario o al soggetto abilitato;
tale facoltà è indicata nei moduli o formulari consegnati all’in-
vestitore. Ferma restando l’applicazione della disciplina di cui
al primo e al secondo periodo ai servizi di investimento di cui
all’articolo 1, comma 5, lettere c), c-bis) e d), per i contratti sot-
toscritti a decorrere dal 1° settembre 2013 la medesima disci-
plina si applica anche ai servizi di investimento di cui all’artico-
lo 1, comma 5, lettera a). La medesima disciplina si applica al-
le proposte contrattuali effettuate fuori sede”.

(6) In questa prospettiva, la banca controricorrente afferma
che le Sezioni Unite della Corte di cassazione - stabilendo che
il diritto di recesso ex art. 30 T.U.F., si applichi anche ai con-
tratti di negoziazione - “si sono poste in aperta antitesi con la
prassi consolidata degli intermediari”. L’espressione non è tra
le più felici. Essa viene pertanto letta dalla Suprema Corte co-
me finalizzata ad operare un “singolare capovolgimento dei
rapporti fra legge e cittadini”. Tuttavia, il significato dell’affer-
mazione sarebbe apparso chiaro non appena si fosse tenuto in
considerazione il contesto: per lungo tempo gli intermediari

hanno fatto (legittimamente) affidamento su una lettura della
norma, condivisa da parte delle giurisprudenza ed avvallata
anche dall’autorità di vigilanza compente per materia. Non si
era di fronte ad una limitata “prassi commerciale” di recente
manifestazione, frutto di comportamenti discutibili, quanto
piuttosto ad una diversa e possibile lettura della norma in que-
stione.

(7) I. Rivera, Quando la norma è di interpretazione autentica:
alcuni problemi di metodologia ermeneutica, in questa Rivista,
2014, 204.

(8) Sul punto, per tutti, G. Tarello, L’interpretazione della leg-
ge, in Trattato di diritto civile, a cura di A. Cicu - F. Messineo, I,
tomo 2, 108 ss.

(9) Non può che condividersi quanto affermato dalle Sezio-
ni Unite nella più volte ricordata sentenza n. 13905/2013 e,
cioè: “la disciplina del recesso di cui si sta parlando non può
che riguardare i singoli rapporti negoziali in base ai quali l’inve-
stitore si trovi a sottoscrivere uno strumento finanziario offer-
togli … e non la stipulazione dei c.d. contratto quadro, che di
per sé non implica alcun acquisto di strumenti finanziari ed è
perciò sicuramente estranea alla nozione di collocamento, sia
pur latamente intesa”. Nello stesso senso, in dottrina, F. Par-
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prima del 1° settembre 2013. L’enunciato è, infatti,
il seguente: “Ferma restando l’applicazione della di-
sciplina di cui al primo e al secondo periodo ai ser-
vizi di investimento di cui all’articolo 1, comma 5,
lettere c), c-bis) e d), per i contratti sottoscritti a
decorrere dal 1° settembre 2013 la medesima disci-
plina si applica anche ai servizi di investimento di
cui all’articolo 1, comma 5, lettera a)”.
A ben vedere l’incipit “ferma restando”, seguito dal-
l’elencazione precisa di tre servizi di investimento,
dall’indicazione di una data di riferimento e dalla
congiunzione coordinativa “anche” legittima una
diversa lettura, maggiormente coerente con la for-
mulazione letterale degli enunciati: la norma rico-
nosce il diritto di ripensamento in relazione agli
investimenti realizzati fuori sede nell’ambito del
servizio di negoziazione in conto proprio soltanto
da una certa data in poi.
Tenendo in considerazione il criterio interpretati-
vo previsto dall’art. 12 delle preleggi e, cioè, che
non si può attribuire alla legge altro senso se non
quello fatto palese dal significato proprio delle pa-
role, parrebbe che la lettura interpretativa della
Suprema Corte tenda a “forzare” il significato del-
l’art. 56 quater.
È senz’altro legittimo interrogarsi sulla razionalità -
ed anche sulla legittimità - della disposizione intro-
dotta dal legislatore (v. infra) - ma a tal fine non
sembra necessario, né possibile, distorcere la lettura
del dato testuale.
Al riguardo, è stato osservato che la formulazione
dell’art. 56 quater è tale da fornire argomentazioni
a favore della lettura restrittiva dell’art. 30, comma
6, T.U.F., nella previgente formulazione (10). In-
fatti, prevedere il diritto di recesso a partire dal 1°
settembre esclusivamente a tre specifici servizi di
investimento e, contestualmente, stabilire che “re-
sta ferma” l’applicazione del diritto di ripensamen-

to al servizio di collocamento e a quello di gestione
di portafogli, porta a ritenere che l’espressione
“contratti di collocamento di strumenti finanziari o
di gestioni di portafogli individuali” - contenuta
nel più volte citato art. 30, comma 6, ante modifi-
ca - sia proprio riferita soltanto a quei due servizi
di investimento, e non a tutti (11).
Del resto, se il legislatore avesse inteso condividere
la lettura estensiva dell’ambito di applicazione del
diritto di recesso, non si comprenderebbe perché
questi avrebbe dovuto emanare la disposizione in
esame: sarebbe stato sufficiente non intervenire,
così da rendere pienamente efficace il principio di
diritto espresso dalle Sezioni Unite dalla Corte di
cassazione.

La discussa retroattività della nuova
disciplina: l’interpretazione finalistica

Sul diverso piano dell’interpretazione finalistica, la
Corte di cassazione esclude che il legislatore abbia
emanato una norma di interpretazione autentica
per porre rimedio ad una situazione di incertezza
giuridica, e ciò in considerazione del fatto che “il
presupposto che legittima l’intervento del legislato-
re attraverso una norma di interpretazione autenti-
ca è la situazione di incertezza che il legislatore in-
tende eliminare”. Secondo la Corte, infatti, nel
nostro ordinamento “questa situazione di incertezza
non solo non esisteva, ma anzi era stata esclusa
proprio dall’intervento delle Sezioni Unite cui
l’art. 65 (12) dell’Ordinamento giudiziario attribui-
sce il compito di rimuoverle, le incertezze, e non di
crearle” (13).
Orbene, che la situazione di incertezza non esistes-
se prima della sentenza delle Sezioni Unite pare
un’affermazione discutibile. È nota, infatti, la di-
vergenza di opinioni, esistente sia in dottrina sia in
giurisprudenza, in merito all’interpretazione del-

rella, Commento sub art. 30, in Testo unico della finanza, a cura
di M. Fratini - G. Gasparri, Torino, I, 2012, 496.

(10) In questo senso, R. Natoli, Contratti di collocamento e
juspoenitendi dell’investitore, in Contratti,2014, 45; conforme P.
Luccarelli, Il waltzer delle iuspoenitendi, in Financial Community
Hub, reperibile su www.fchub.it.

(11) Anche chi scrive si era espresso in questo senso, rite-
nendo che nelle intenzioni del legislatore l’art. 56 quater conte-
nesse due enunciati normativi: il primo volto a facilitare inter-
pretazione della disposizione per il passato; il secondo finaliz-
zato contenente una norma dispositiva per il futuro, E. Guffan-
ti, op. cit., 175.

(12) L’articolo recita: “La corte suprema di cassazione, quale
organo supremo della giustizia, assicura l’esatta osservanza e
l’uniforme interpretazione della legge”.

(13) Al riguardo, la Corte aggiunge che non sarebbe corret-
to qualificare come “incertezza del diritto” un “eventuale malu-
more ingenerato da una decisione della Corte di Cassazione

configgente con interessi od aspettative privati”. In tal modo
la Corte minimizza, a giudizio di chi scrive, i rilevantissimi im-
patti che la precedente decisione delle Sezioni Unite avrebbe
potuto avere sulla validità dei contratti già conclusi fuori sede
nel corso degli anni in coerenza con le (diverse) indicazioni del-
l’autorità di vigilanza del settore e di numerose pronunce di
merito. Più precisamente, parrebbe essere sminuito il rischio
che la nullità dei contratti di investimento - privi dell’avvertenza
in merito al diritto di ripensamento - venga fatta valere in mo-
do opportunistico soltanto in relazione ad operazioni che han-
no generato perdite, e non in relazione a quelle per le quali si
sarebbe voluto esercitare il diritto di ripensamento nei sette
giorni successivi alla sottoscrizione dell’ordine di compravendi-
ta/sottoscrizione. V. L. Di Brina, Contratti del risparmiatore ne-
goziati fuori dei locali commerciali. Collocamento e offerta fuori
sede, in I contratti del risparmiatore, a cura di F. Capriglione,
Milano, 2013, 342, nt. 5.
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l’art. 30, comma 6, T.U.F. A conferma di ciò è ap-
pena il caso di ricordare che fu proprio la prima
Sezione Civile della Corte di cassazione, nell’ordi-
nanza n. 10376/2012, a riscontrare opinioni diverse
sul punto e a rimettere la questione alle Sezioni
Unite. Dunque, che vi fosse incertezza prima della
pronuncia delle Sezioni Unite è innegabile.
Diversa è, invece, la situazione esistente all’indoma-
ni della sentenza delle Sezioni Unite: l’incertezza
era venuta meno proprio grazie all’intervento delle
Sezioni Unite - avvenuto circa un anno prima del-
la sentenza in commento - che aveva chiarito l’am-
bito di applicazione dell’art. 30, comma 6, T.U.F.,
nella formulazione allora vigente.
Ciò premesso in merito all’(in)certezza, va osserva-
to che il punto cruciale della questione è un altro
e, cioè, se sia possibile per il legislatore intervenire
in presenza di un precedente intervento chiarifica-
tore della Corte di Cassazione, alla quale - è noto -
l’ordinamento attribuisce il compito di assicurare
l’uniforme interpretazione della legge.
La Corte di Cassazione è netta nell’escludere che il
legislatore “abbia avuto il poco commendevole in-
tento di porre in non cale una sentenza delle Se-
zioni Unite, e scardinare un tal modo il principio
di separazione tra i poteri dello Stato”.
Come si è avuto modo di precisare, l’esame dei pro-
fili di diritto costituzionale esula dallo scopo del pre-
sente lavoro (14), ed è pertanto possibile limitarsi
ad osservare che la giurisprudenza costituzionale ha
più volte chiarito che il legislatore può adottare
norme che precisino il significato di disposizioni le-
gislative, e ciò non soltanto quando sussista una si-
tuazione di incertezza nell’applicazione del diritto
“ma anche in presenza di un indirizzo omogeneo
della Corte di cassazione, quando la scelta imposta
dalla legge rientri tra le possibili varianti di senso

del testo originario, con ciò vincolando un significa-
to ascrivibile alla norma anteriore” (15).
Del resto, il potere di interpretazione autentica è del
tutto connaturale a quella preminenza del legislatore
che caratterizza uno stato di diritto (16). In questa
prospettiva, il punto focale non risulterebbe essere
l’intenzione del legislatore - che ha verosimilmente
inteso indicare la propria interpretazione della legge
- quanto piuttosto l’avvenuto rispetto (o meno) del-
le altre condizioni necessarie affinché la norma di
interpretazione autentica possa ritenersi lecita (17).
La Corte costituzionale ha individuato nel tempo
una serie di limiti generali all’efficacia retroattiva
delle leggi, attinenti alla salvaguardia, oltre che dei
principi costituzionali, di altri fondamentali valori
di civiltà giuridica, posti a tutela dei destinatari
della norma e dello stesso ordinamento, tra i quali
vanno ricompresi il rispetto del principio generale
di ragionevolezza (18), che si riflette - ad esempio -
nel divieto di introdurre ingiustificate disparità di
trattamento; nella tutela dell’affidamento legitti-
mamente sorto nei soggetti quale principio conna-
turato allo Stato di diritto; nella coerenza e della
certezza dell’ordinamento giuridico.
In questa prospettiva, la norma che deriva dalla
legge di interpretazione autentica può, quindi, dirsi
costituzionalmente legittima qualora si limiti ad as-
segnare alla disposizione interpretata un significato
già in essa contenuto, riconoscibile come una delle
possibili letture del testo originario (19). In tal ca-
so, infatti, la legge interpretativa ha lo scopo di “ri-
stabilire un’interpretazione più aderente alla origi-
naria volontà del legislatore” (20) a tutela della
certezza del diritto, cioè di un principio di premi-
nente interesse costituzionale (21).
Se, dunque, la Corte Costituzionale ha confermato
la possibilità per il legislatore di introdurre norme

(14) I. Rivera, op. cit., 254.
(15) Corte cost., 22 novembre 2000, n. 525. In senso con-

forme, tra le altre: sentenza n. 311/1995 e n. 397/1994, nonché
l’ordinanza n. 480/1992.

(16) In senso contrario, A. Tucci, L’offerta fuori sede nell’e-
poca del nichilismo giuridico, in Banca Borsa, 2014, 535, secon-
do il quale “Il legislatore agostano, dunque, ha verosimilmente
avuto presente proprio la fattispecie sottoposta all’esame delle
Sezioni Unite e ha tentato di attenuare le conseguenze non
gradite della sentenza in spregio dei principi fondamentali san-
citi nella costituzione”.

(17) Sul punto, la Corte costituzionale ha affermato che il
divieto di retroattività della legge (art. 11 delle disposizioni sul-
la legge in generale), pur costituendo valore fondamentale di
civiltà giuridica, non riceve nell’ordinamento la tutela privile-
giata di cui all’art. 25 Cost. Corte cost. 5 aprile 2012, n. 78, in
Giust. civ., 2012, I, 1146; sul punto, v. anche le sentenze n.
15/2012, n. 236/2011, e n. 393/2006, in www.cortecostituzio-
nale.it.

(18) La Corte costituzionale, nella sentenza n. 376 ha ripre-

so precedenti affermazioni secondo cui “ben può il legislatore
[...] conferire [...] efficacia retroattiva ad una legge anche se
essa non si auto-qualifichi, né sia, di interpretazione autenti-
ca”. Coerentemente con questa premessa, la giurisprudenza
della Corte costituzionale è da tempo univoca nel ritenere che
“quello della ragionevolezza e del non contrasto con altri valori
e interessi costituzionalmente protetti costituisce il limite della
potestà del legislatore di conferire efficacia retroattiva alla leg-
ge”.

(19) Ex plurimis : sentenze n. 271 e n. 257/2011, n.
209/2010 e n. 24/2009 in www.cortecostituzionale.it.

(20) Corte costituzionale, sentenza n. 311/2009.
(21) Quindi, che da un alto è vero che le disposizioni nor-

mative di natura interpretativa, dotate di efficacia retroattiva,
incontrano precisi e rigorosi limiti, dall’altro è innegabile che,
in linea di principio, dovrebbe essere possibile ristabilire un’in-
terpretazione più aderente all’originaria volontà del legislatore
anche a seguito di pronunce giurisprudenziali. Sul punto, A.
Pizzorusso, Art. 1-9, Fonti del diritto. Disposizioni preliminari, in
Commentario del Codice Civile Scialoja-Branca, 2011, 256.
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che retroattivamente impongano una delle possibi-
li varianti di senso del testo legislativo originario,
non si comprende appieno perché la Corte di cas-
sazione non abbia preso in considerazione tale ipo-
tesi, ossia che lo scopo perseguito dal legislatore sia
stato proprio quello di ristabilire l’interpretazione
considerata più aderente alla originaria volontà del
legislatore, e ciò a seguito di una rilevante pronun-
cia giurisprudenziale, evidentemente non del tutto
condivisa (22).

L’oscura genesi dell’art. 56 quater

Un ulteriore passaggio della sentenza in commen-
to, non del tutto condivisibile, attiene all’esame
dei lavori preparatori dell’art. 56 quater. La Supre-
ma Corte puntualizza che detto articolo “non può
essere qualificato come ‘norma interpretativa’ nem-
meno alla luce dei lavori preparatori, che non con-
tengono alcuna indicazione in tal senso. Anzi, se
mai vi fu norma oscura nella genesi e negli intenti,
questa è il D.L. n. 69 del 2013, art. 56 quater”.
A ben vedere, l’esame dei lavori preparatori forni-
sce alcune indicazioni per comprendere l’intenzio-
ne del legislatore. Ad esempio, le c.d. “Schede di
lettura” - predisposte dall’Ufficio Studi della Ca-
mera dei Deputati in relazione alle “Disposizioni
urgenti per il rilancio dell’economia” - recitano:
“L’articolo 56-quater, introdotto nel corso dell’esa-
me al Senato, modificando l’articolo 30, comma 6
del TUF estende la disciplina del diritto di ripensa-
mento per l’offerta fuori sede a determinati servizi
di investimento, tra i quali la negoziazione in pro-
prio per i contratti sottoscritti dal 1° settembre
2013”. In un successivo passaggio, viene precisato
che: “La norma inserisce dopo il secondo periodo
del comma 6 dell’articolo 30 del TUF una disposi-
zione di interpretazione autentica, che considera
già applicabile la prima parte del comma 6 (diritto
di ripensamento per l’offerta fuori sede) ai servizi
di investimento di cui all’articolo 1, comma 5, let-
tere c), c-bis) e d)”.
Un analogo chiarimento si ritrova nel resoconto
della seduta della V Commissione, Sede Referente,
tenutasi il giorno 8 agosto 2013: “L’articolo 56-

quater, introdotto nel corso dell’esame in sede refe-
rente al Senato, modificando l’articolo 30, comma
6 del TUF (decreto legislativo n. 58 del 1998)
estende la disciplina del diritto di ripensamento
per l’offerta fuori sede a determinati servizi di inve-
stimento, tra i quali la negoziazione in proprio per
i contratti sottoscritti dal 1 settembre 2013”.
Anche il testo delle relazioni dei deputati relatori
Francesco Boccia (per la V Commissione) e France-
sco Paolo Sisto (per la I Commissione) - in sede di
discussione sulle linee generali del disegno di legge
di conversione n. 1248-b (discussione svoltasi il 9
agosto 2013) - riporta lo stesso passaggio: “L’articolo
56-quater, introdotto nel corso dell’esame in sede
referente al Senato, modificando l’articolo 30, com-
ma 6 del TUF (D. Lgs. n. 58 del 1998) estende la
disciplina del diritto di ripensamento per l’offerta
fuori sede a determinati servizi di investimento, tra
i quali la negoziazione in proprio per i contratti sot-
toscritti dal 1 settembre 2013”.
Dunque, da un lettura complessiva dei lavori pre-
paratori pare potersi individuare l’intento persegui-
to dal legislatore (condivisibile, o meno, che sia).
Se, da un lato, è vero che i parlamentari durante il
dibattito non hanno commentato questa specifica
norma, come rilevato dalla Suprema Corte, dall’al-
tro, è altrettanto vero che l’assenza di interventi
dei parlamentari non si può interpretare come una
“oscura genesi” della norma; forse, al più, come
un’acritica accettazione della proposta messa in vo-
tazione.
In conclusione, pare doversi affermare che l’inten-
zione del legislatore emerga dai lavori preparatori:
si è verosimilmente inteso limitare per il futuro il
perimetro del diritto di ripensamento, nonché for-
nire una lettura autentica dell’art. 30, comma 6,
T.U.F. Del resto, la tempistica e le modalità di in-
troduzione al Senato dell’emendamento a pochi
giorni dalla pubblicazione della sentenza delle Se-
zioni Unite paiono lasciare pochi dubbi in merito
all’obiettivo perseguito con inserimento dell’art. 56
quater in sede di conversione del Decreto del Fa-
re (23).

(22) Con tutta evidenza, il tentativo del legislatore non è
stato salutato favorevolmente dai giudici della Suprema Corte,
i quali - incidentalmente, ma non implicitamente - fanno riferi-
mento ad un possibile conflitto di attribuzioni tra poteri dello
stato: “con riferimento all’intenzione del legislatore, è appena
il caso di rilevare che gli atti normativi debbono presumersi vo-
luti dal legislatore in senso conforme alle regole ed ai principi
dell’ordinamento: sicché non può certo presumersi che il Go-
verno, con l’emendamento introduttivo del D.L. n. 69 del
2013, art. 56 quater, abbia avuto il poco commendevole inten-

to di porre in non cale una sentenza delle Sezioni Unite, e scar-
dinare in tal modo il principio di separazione tra i poteri dello
Stato”. Così facendo, la Corte rende evidente quello che è il
punto focale della questione: una pretesa interferenza del po-
tere legislativo nella sfera di quello giudiziario, che - a giudizio
di chi scrive - pare aver condizionato la lettura delle disposizio-
ni di cui all’art. 56 quater.

(23) Sul punto, F. Ciaralli, La dialettica dei distinti: il diritto di
recesso nell’offerta fuori sede, in Rass. Avv. Stato, 2014, 115.
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La discussa retroattività della nuova
disciplina: l’interpretazione
costituzionalmente orientata

L’ultimo argomento utilizzato dalla Suprema Corte
per confutare la valenza di interpretazione autenti-
ca dell’art. 56 quater e, quindi, la sua efficacia re-
troattiva, è l’interpretazione costituzionalmente
orientata.
Secondo la Corte, infatti, se la norma in esame si
interpretasse nel senso propugnato dalla banca
controricorrente, essa entrerebbe in conflitto con
molteplici precetti di rango costituzionale e, in pri-
mo luogo, con l’art. 47 Cost., comma 1, “nella par-
te in cui introdurrebbe un regime di favore per gli
istituti di credito i quali abbiano stipulato contratti
di negoziaz ione titol i fuori sede prima del
1.9.2013”.
In merito, sia consentito rimandare all’articolo de-
dicato ai profili di diritto costituzionale pubblicato
nel presente numero di questa Rivista (24).

Prime riflessioni sulla disciplina
applicabile contratti stipulati dopo il 1°
settembre 2013

L’analisi sin qui condotta si è concentrata sulla
possibile valenza interpretativa dell’art. 56 quater
del Decreto del Fare in relazione ai contratti di in-
vestimento conclusi fuori sede prima del 1° settem-
bre 2013.
È ora opportuno focalizzare l’attenzione sulla disci-
plina applicabile ai contratti di investimento che
vengono attualmente conclusi fuori sede, ossia do-
po l’entrata in vigore del ricordato articolo.
In quest’ottica, la formulazione della norma - aven-
te contenuto innovativo (25) - è chiara: per tutti i
contratti sottoscritti dopo il 1° settembre 2013 il
diritto di ripensamento si applica a tutte le opera-
zioni disposte nell’ambito della prestazione dei ser-
vizi di gestione di portafogli, di collocamento (con
e senza garanzia) e di negoziazione in conto pro-
prio. Per gli ordini impartiti nell’ambito, invece,
dei contratti di esecuzione di ordini e di ricezione
e trasmissione di ordini la norma non prevede l’ap-
plicazione del diritto di ripensamento.
Nella definizione della portata del diritto di ripen-
samento il legislatore ha esteso sì la tutela offerta
dal comma 6, ma lo ha fatto limitatamente al solo
servizio di negoziazione in conto proprio (che era,

peraltro, il servizio di investimento oggetto della
controversia sottoposta alle Sezioni Unite).
Una credibile motivazione della scelta operata nel
Decreto del Fare è la vicinanza tra due fattispecie:
il collocamento, da un lato, e la rivendita sistema-
tica di strumenti detenuti in proprietà, dall’altro.
Si pensi, ad esempio, alla situazione in cui un in-
termediario ha acquisito in proprietà strumenti fi-
nanziari nell’ambito di un collocamento con garan-
zia (o acquisto a fermo): in tali circostanze è possi-
bile (anche se non è certo) che vi sia l’esigenza per
l’intermediario di eliminare rapidamente dal porta-
foglio di proprietà gli strumenti finanziari acquisiti
a seguito della sottoscrizione della quota di “inven-
duto” dell’emissione. Una riprova di ciò si trova
nel contenzioso sorto in passato in relazione alla
cessione sistematica di strumenti finanziari (es. ob-
bligazioni Parmalat), effettuata spesso mediante
vendite in contropartita diretta, che ha reso evi-
dente la labilità del confine esistente tra il servizio
di collocamento e la vendita sistematica di stru-
menti finanziari detenuti in proprietà dall’interme-
diario.
In altre parole, è realistico ritenere che legislatore
abbia voluto estendere la tutela offerta dall’art. 30,
comma 6, T.U.F., soltanto alla fattispecie “conti-
gua” al collocamento.
Ne consegue che nelle intenzioni del legislatore
l’elenco dei servizi di investimento ai quali si appli-
ca il diritto di recesso è chiuso.
Non sembra, pertanto, condivisibile, una lettura
dell’art. 56 quater che determini l’estensione di tale
diritto anche a servizi di investimento diversi da
quelli indicati mediante un preciso riferimento
normativo (soluzione scelta con l’evidente inten-
zione di individuare puntualmente l’ambito di ap-
plicazione ed evitare di ingenerare nuovamente in-
certezza interpretativa).
Alcuni autori hanno, invece, interpretato il nuovo
testo del comma 6 alla luce della sentenza in com-
mento, giungendo ad affermare tale norma “nulla
dice” in merito ai servizi di esecuzione di ordini e
di ricezione e trasmissione di ordini (26).
Tale opinione non pare convincente, e ciò per un
duplice ordini di ragioni: in primo luogo, è agevole
rilevare che l’analitica enumerazione di taluni ser-
vizi di investimento esclude implicitamente gli al-
tri; in secondo luogo, sulla base dei lavori prepara-
tori, non pare potersi dubitare che l’estensione del-

(24) I. Rivera, op. cit., 254.
(25) Conforme, R. Natoli, op. cit., 45.
(26) Così, A. Tucci, op. cit., 535; G. La Rocca, Il collocamen-

to di prodotti finanziari tra Cassazione e legislatore “del fare”:
brevi notazioni, in Foro it., 2013, 3495.
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l’ambito di applicazione del diritto di ripensamento
sia stata intenzionalmente limitata al solo servizio
di negoziazione in conto proprio.
Da una visuale diversa, ci si potrebbe chiedere se
la scelta operata nel Decreto del Fare possa consi-
derarsi “ragionevole”, e ciò in quanto si potrebbe
ritenere che l’esigenza di tutela del cliente “sorpre-
so” dall’offerta fuori sede si pone in termini analo-
ghi sia nell’ambito del servizio di negoziazione in
conto proprio, sia nell’ambito dei servizi di esecu-
zione di ordini e di ricezione e trasmissione di ordi-
ni.
Il che significa interrogarsi sul perché tali ultimi
servizi siano stati volutamente esclusi dall’ambito di
applicazione del diritto di ripensamento.
Una prima possibile lettura è nel senso di rilevare
come, nell’ambito dei tre servizi di investimento
indicati dal legislatore, l’eventuale esercizio del di-
ritto di recesso da parte dell’investitore non deter-
mina alcun pregiudizio per i terzi e, quindi, non
pregiudica la rapidità e la certezza degli scambi sui
mercati finanziari (27). Infatti, nell’ambito del ser-
vizio di collocamento (con o senza garanzia, od as-
sunzione a fermo) l’esercizio del diritto determina
soltanto un minor numero di strumenti finanziari
dell’emittente collocati sul mercato, senza pregiu-
dizio per altri soggetti; nel caso della gestione, l’e-
sercizio di tale diritto determina il venir meno del
“contratto quadro” e l’investitore torna in possesso
delle somme eventualmente già versate, senza alcu-
na conseguenza per altri soggetti; infine, nell’ambi-
to della negoziazione per conto proprio, l’esercizio
del diritto si riverbera esclusivamente sul negozia-
tore, il quale non venderà gli strumenti finanziari.
Al contrario, nel caso di ordini impartiti fuori sede
nell’ambito del servizio di esecuzione ordini (non-
ché nel servizio di ricezione e trasmissione di ordi-
ni) l’esercizio del diritto di ripensamento travolge-
rebbe i diritti dei terzi in buona fede che hanno
venduto sul mercato (magari tramite un ordine sot-
toscritto “in sede”) gli strumenti finanziari che l’in-
vestitore ha acquistato, oltre a consentire all’inve-

stitore di effettuare scelte meramente opportunisti-
che in considerazione dell’andamento dello stru-
mento finanziario (acquistato o venduto). Ciò, ov-
viamente, è vero nella misura in cui si ritenga che
l’ordine debba essere eseguito tempestivamente sul
mercato, fermo restando che gli strumenti finanzia-
ri potranno essere immessi nel portafoglio del
cliente soltanto una volta decorso il termine di set-
te giorni senza che lo stesso abbia esercitato il pro-
prio diritto di recesso.
A ben vedere, però, le conseguenze negative deri-
vati dall’assoggettamento al diritto di ripensamento
non sarebbero accettabili anche nell’ambito della
diversa, e preferibile, tesi interpretativa secondo la
quale l’ordine resta sospeso e può essere eseguito
sul mercato soltanto al termine del periodo di ri-
pensamento (28). In tale scenario, verrebbero me-
no le problematiche sopra evidenziate, tuttavia si
produrrebbero comunque effetti pregiudizievoli sul-
l’intero mercato finanziario in termini di efficienza
e tempestività degli scambi; elementi, questi, di
particolare rilievo anche per i singoli investitori in
relazione ai servizi di investimento in esame (29).
Si potrebbe obiettare che il contrasto tra l’esigenza
di tutela del contraente debole e l’efficienza del
mercato è stato risolto dalle Sezioni Unite a favore
del primo.
L’osservazione, però, non coglie nel segno. Innan-
zitutto, le Sezioni Unite hanno risolto il contrasto
tra queste due esigenze contrapposte con riguardo
all’ipotesi nella quale l’esercizio del diritto di reces-
so retroagisce negativamente solo sull’intermedia-
rio “offerente”, e non su altri (30). Il che avvalora
la bontà della tesi qui sostenuta. Inoltre, si deve
prendere atto che il legislatore ha evidentemente
effettuato una diversa valutazione costi-benefici ri-
spetto a quella dei giudici di legittimità, conside-
rando non comprimibile l’interesse collettivo all’ef-
ficienza del mercato finanziario in queste due fatti-
specie.
Un’ulteriore possibile motivo dell’esclusione opera-
ta dal Decreto del Fare si rinviene nell’assenza di

(27) R. Natoli, op. cit., 45.
(28) Nello stesso senso, S. Cicchinelli, Il diritto di ripensa-

mento tra tutela dell’investitore e funzionamento del mercato
mobiliare, in Corr. giur., 2014, 251, il quale osserva, poi, che
“la cristallizzazione degli effetti negoziali, di contro, non è con-
sentita dal legislatore per quelle operazioni che pongono alla
loro base una contrattazione diretta e dinamica, che pone da
subito a carico dell’investitore il rischio dell’investimento effet-
tuato”.

(29) Giunge alla conclusione opposta, G. La Rocca, op. cit.,
3495, il quale afferma che “il principio di salvaguardia dell’inte-
grità dei mercati”, previsto dall’art. 21 T.U.F., debba essere in-

teso “come formazione di un mercato finanziario non rischio-
so”. La tesi non è condivisibile, atteso che il mercato finanzia-
rio è naturalmente e strutturalmente “rischioso”. È importante
tenere sempre presente che qualsiasi investimento, anche il
più prudente, comporta un rischio di perdita.

(30) “D’altronde, è inevitabile che il riconoscimento di una
maggior tutela in favore dell’investitore che acquista si traduca
in una posizione meno vantaggiosa per l’intermediario che
vende, ma questa è la naturale contropartita dei vantaggi che,
su più larga scala, lo stesso intermediario si ripromette di con-
seguire ...”, Cass., SS.UU., sentenza 3 giugno 2013, n. 13905,
in questa Rivista, 2014, 41.
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una connaturata attività sollecitatoria nei servizi di
investimento esclusi, che caratterizza invece il ser-
vizio di collocamento e può essere rinvenuta anche
nel servizio di negoziazione in conto proprio (31).
In linea di principio, è condivisibile il rilievo delle
Sezioni Unite secondo cui potrebbe accadere che
l’investitore venga raggiunto dall’intermediario
“fuori sede” con una proposta di investimento, nel
qual caso una medesima forma di protezione sareb-
be opportuna, poiché l’esigenza di tutela connessa
non sarebbe ragionevolmente differenziabile sulla
base del tipo di servizio di investimento per il tra-
mite del quale viene effettuato l’investimento pro-
posto.
Con tutta evidenza, però, tale astratta possibilità
non può condurre il legislatore ad una generalizza-
zione aprioristica, secondo la quale tale esigenza
sussiste sempre e comunque in tutti i casi in cui un
ordine è impartito fuori sede: un conto è affermare
che in teoria un ordine di negoziazione possa essere
“proposto” fuori sede, altro è dire che questa sia la
situazione tipica e ricorrente nella prestazione dei
servizi di esecuzione ordini e di ricezione e trasmis-
sione ordini (32), soprattutto nell’attuale contesto
normativo nel quale fornire raccomandazioni per-
sonalizzate (33) di investimento configura la pre-
stazione (anche) di un altro servizio di investimen-
to: la consulenza in materia di investimenti, di cui
però l’art. 56 quater non fa menzione.
Al di fuori dell’ipotesi in cui il cliente usufruisce
anche del servizio di consulenza, non sembra possi-
bile presumere che il processo decisionale dell’in-

vestitore sia necessariamente distorto dall’operato
dell’intermediario, poiché quest’ultimo: (a) non sta
fornendo raccomandazioni personalizzate di inve-
stimento (34); (b) non versa in una situazione di
strutturale conflitto di interessi.
Dunque - al di fuori della diversa ipotesi nella qua-
le l’ordine di compravendita sia stato attivamente
proposto dal promotore nell’ambito del servizio di
consulenza - non pare potersi rinvenire un conna-
turato “effetto sorpresa” nella prestazione dei due
servizi citati che giustifichi il sacrificio dell’integri-
tà dei mercati e della tempestiva esecuzione degli
ordini impartiti.
In questa prospettiva, non risulta irragionevole
escludere dal perimetro del diritto di ripensamento
gli investimenti realizzati in circostanze nelle quali
non si può ravvisare (se non tramite improprie ge-
neralizzazioni) una generalizzata esigenza di tutela-
re il cliente rispetto a scelte di investimento indot-
te dalla consulenza e/o dall’attività promozionale
prestata dall’intermediario (35).
Anche volendo far riferimento alla nota pronuncia
delle Sezioni Unite, la soluzione proposta dal legi-
slatore non risulta illogica, atteso che - stando al
principio di diritto ivi enunciato - l’estensione del-
la tutela agli altri servizi di investimento è necessa-
ria soltanto “ove ricorra” la stessa esigenza di tutela,
e non “perché sussiste” tale esigenza (“il diritto di re-
cesso accordato al l’ invest i tore dal D. Lgs. N.
58/1998, art. 30, comma 6,… trova applicazione…
anche quando la medesima vendita fuori sede abbia
avuto luogo in esecuzione di un servizio di investimento

(31) Come già ricordato, non si fa riferimento al servizio di
gestione, poiché è indubbio che la ragione della sua inclusione
storica nell’ambito dell’art. 30, comma 6, T.U.F. risieda altrove
e, segnatamente, nelle peculiari caratteristiche di tale servizio
che presuppongono un notevole affidamento del cliente-inve-
stitore nei confronti del gestore.

(32) In merito all’impossibilità di effettuare una lettura
estensiva, M. D’Auria, Recesso e nullità nei contratti di investi-
mento tra regole di settore e principi, in Giur. it., 2014, 860, il
quale osserva “un’indicazione fondata sul sospetto che la sot-
toscrizione degli strumenti finanziari sia stata determinata dal
potere persuasivo dell’intermediario, piuttosto che da una pon-
derata riflessione del risparmiatore è argomento inidoneo a
cambiare il dato formale che si realizza nel caso di negoziazio-
ne, trasmissione e ricezione di ordini”.

(33) Come previsto dalla disciplina vigente, una raccomanda-
zione è personalizzata quando un consiglio di investimento verte
su un determinato strumento finanziario ed è presentato come
adatto al cliente, o basato sulle sue caratteristiche. Pertanto,
non configurano la prestazione del servizio di consulenza le rac-
comandazioni e i consigli rivolti al pubblico con mezzi di comu-
nicazione di massa (giornali, televisioni, internet, ecc.), né i con-
sigli che normalmente gli intermediari danno in merito ad una ti-
pologia di strumento finanziario (azioni, obbligazioni, OICR,
ecc.), ovvero alla composizione del portafoglio (es. privilegiare il
mercato americano; ridurre l’esposizione alla sterlina, ecc.).

(34) Non è possibile formulare una valutazione generale,
valida sempre, in relazione al caso in cui l’intermediario ese-
gua ordini di compravendita per la propria clientela, ma deve
essere valutata, invece, con riguardo alle peculiarità del caso
concreto. Infatti, operazioni della specie possono essere effet-
tuate sulla base di un ordine di acquisto dello strumento finan-
ziario conferito spontaneamente dal cliente (in tal caso non è
configurabile alcuna attività “sollecitatoria”, posto che l’inter-
mediario si limita ad eseguire l’ordine del cliente stesso), oppu-
re su suggerimento dell’intermediario cosa che può avvenire
allorché l’intermediario stesso fornisca al cliente indicazioni cir-
ca singole operazioni nell’ambito del diverso e distinto servizio
di consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari.
Una situazione “limite” è individuabile nel caso in cui l’inter-
mediario fornisca raccomandazioni generiche, ossia non basa-
te sulle caratteristiche del cliente, né presentate come adatte a
lui. In questi casi si potrebbe, forse, dubitare dell’effettiva effi-
cacia persuasiva di una siffatta raccomandazione. Nel vigore
della previgente disciplina, con riguardo al servizio di negozia-
z ione in conto propr io, v. Comunicazione Consob n.
97006042/1997.

(35) Sul punto, V. Renzulli, L’offerta fuori sede, collocamento
e offerta a distanza, in Diritto del mercato finanziario, a cura di
R. Lener, 2011, Milano, 249; D.U. Santosuosso, Juspoenitendi
e servizi di investimento, in Banca, borsa, tit. cred., 2008, 773.
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diverso (dal collocamento, N.d.R.), ove ricorra la
stessa esigenza di tutela”).
In assenza della contestuale prestazione del servizio
di consulenza, non è ravvisabile la presenza di un
“effetto sorpresa” ogniqualvolta un ordine di nego-
ziazione venga impartito fuori sede in relazione ad
un contratto “quadro” di esecuzione di ordini, ov-
vero di ricezione e trasmissione di ordini. Conse-
guentemente, non pare condivisibile la certezza
con la quale alcuni autori affermano che una diffe-
renziazione della tutela offerta, basata sulla tipolo-
gia del servizio di investimento prestato dall’inter-
mediario, pone necessariamente seri dubbi di legit-
timità costituzionale della novella (36).
A sostengo di tale ultima lettura è stato osservato
che la necessità di proteggere l’investitore in tutti i
casi in cui adotta decisioni di acquisto fuori sede è
affermata dal considerando n. 21 della Direttiva
2011/83, la quale, benché non applicabile ai con-
tratti aventi ad oggetto servizi finanziari, costitui-
rebbe comunque un autorevole punto di riferimen-
to per descrivere la situazione nella quale il cliente
versa nell’offerta fuori sede (37).
Il riferimento non pare avere grande valenza inter-
pretativa, poiché proprio l’esclusione dei servizi di
investimento dall’ambito di applicazione della Di-
rettiva fa sì che il legislatore comunitario non ab-
bia dovuto ponderare i diversi interessi in gioco
nello specifico contesto del mercato finanziario, il
quale ha esigenze di funzionamento ben diverse da
quelle che si ritrovano in un mercato nel quale si
scambiano beni mobili (es. elettrodomestici) (38).
Le specificità del mercato finanziario sono invece
tenute nella dovuta considerazione nell’ambito del-
la Direttiva 2002/65, che disciplina la prestazione
dei servizi finanziari “a distanza” (anch’essa non
applicabile al caso in esame). Tale Direttiva dimo-
stra la necessità - nel contesto degli scambi che av-
vengono sui mercati finanziari - di bilanciare l’esi-
genza di tutela del singolo investitore con l’esigen-
za dell’intero mercato di non essere inficiato da de-
cisioni opportunistiche dei singoli: gli ordini di
compravendita su strumenti finanziari sono espres-
samente esclusi dal perimetro del diritto di ripensa-

mento. L’art. 6, comma 2, di tale Direttiva sanci-
sce, infatti, che: “il diritto di recesso non si applica
ai servizi finanziari il cui prezzo dipende da fluttua-
zioni del mercato finanziario che il fornitore non è
in grado di controllare e che possono aver luogo
durante il periodo di recesso, quali ad esempio i
servizi riguardanti: operazioni di cambio, strumenti
del mercato monetario, valori mobiliari, quote di
un organismo di investimento collettivo,…” (39).
Alla luce di quanto precede, pare lecito concludere
che la scelta operata dal legislatore con l’art. 56
quater risponda al canone della ragionevolezza, poi-
ché estende la disciplina del diritto di ripensamen-
to soltanto al servizio di negoziazione in conto pro-
prio, e ciò per un preciso motivo: tale servizio è
stato ritenuto l’unico in cui si può presumere che
sussista la ricordata “stessa esigenza di tutela” (40)
invocata dalle Sezioni Unite.
La stessa esigenza non è stata, invece, rinvenuta
nel caso di ordini impartiti fuori sede, senza la con-
sulenza dell’intermediario, nell’ambito di un con-
tratto di esecuzione ordini, ovvero di ricezione e
trasmissione di ordini.
In proposito, si deve, però, rilevare che il legislato-
re non ha disciplinato la fattispecie in cui tali ser-
vizi sono prestati congiuntamente al servizio di con-
sulenza in materia di investimenti. In questo caso,
infatti, si potrebbe presumere che l’operazione di
investimento disposta fuori sede non sia stata deci-
sa dal cliente di “propria iniziativa”, bensì sia stata
effettuata a seguito di una raccomandazione perso-
nalizzata formulata fuori sede dall’intermediario e
che, pertanto, sussista il noto “effetto sorpresa”.
L’assenza della tutela offerta dall’art. 30, comma 6,
T.U.F. in relazione all’ipotesi di ordini conferiti
dall’investitore a seguito di una consulenza perso-
nalizzata fuori sede è, forse, il punto debole della
formulazione dell’art. 56 quater, il quale ripropone
ancora una volta il tema della scarsa attenzione al-
la formulazione degli enunciati legislativi nell’am-
bito della decretazione di urgenza.
Per il momento, non resta che prendere atto della
scarsa attenzione del legislatore ad un tema così ri-
levante.

(36) A. Tucci, op. cit., 535; G. La Rocca, op. cit., 3496.
(37) G. La Rocca, op. cit., 3496.
(38) L’eventuale esercizio del diritto di recesso retroagisce

soltanto sul venditore, il quale non vende il bene. Non vi sono
conseguenze sull’intero mercato, né su altri operatori del set-
tore, in particolare altri clienti consumatori.

(39) Sull’annoso tema del comportamento opportunistico
dell’investitore in pendenza del periodo di ripensamento, S.

Cicchinelli, op. cit., 248; F. Ciaralli, op. cit., 114; A.A. Dolmetta
- U. Minneci - U. Malvagna, Il iuspoenitendi tra sorpresa e buo-
na fede: a proposito di Cass. SS.UU. n. 13905/2013, in Riv. dir.
banc., 2013, 5.

(40) Si esprime a favore della ragionevolezza della norma,
sebbene in base ad un diverso percorso argomentativo, F. Ci-
vale, La nuova disciplina del diritto di ripensamento nell’offerta
fuori sede di prodotti finanziari, in www.dirittobancario.it.
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