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“DAI DIAMANTI...NON NASCE NIENTE?”. RISCHIO E
RESPONSABILITA NELLE OPERAZIONI DI INVESTIMENTO IN
BENI RIFUGIO*.

1129
Di Federico Pistelli

SOMMARIO: 1. La prassi. L’occasionalita della nozione di beni rifugio. - 1.1. I diamanti da inve-
stimento. - 1.1.1. Il contratto diamond; 1.1.1. Il contratto di affidamento di diamanti. - 1.2. Le
opere d’arte. - 1.3. Oro, lingotti e metalli preziosi. - 1.3.1. 1l conto metallo. - 1.3.2. Gli ETCs su
metalli preziosi. - 2. Il problema. - 2.1. Qualificazione del contratto e prodotto finanziario. - 2.3.
La concezione reale. - 3. La concezione negoziale. - 3.1. Speculazione commerciale. - 3.2. Inve-
stimento finanziario. - 4. Il contratto come strumento di gestione del rischio. - 5. I limiti alla ge-
stione del rischio. Oltre il prodotto, non nasce niente?

ABSTRACT. L’acquisto di beni considerati un “porto sicuro” in situazioni di crisi generalizzate di
liquidita solleva un problema in ordine alla qualificazione civilistica di siffatte operazioni. Il pro-
cesso di vendita di questi prodotti presso il canale bancario é assistito da regole piu severe solo
quando [’operazione é definita come offerta di un prodotto finanziario (art. 1 Tuf). Il paper muo-
vendo dall’idea che sia il contratto e non il bene a qualificare il servizio, offre una chiave di lettu-
ra della distinzione fra speculazione commerciale e investimento finanziario nel ruolo del contrat-
to come strumento di gestione del rischio. Lo scopo é quello di individuare regole e rimedi per le
operazioni di collocamento di beni rifugio.

The purchase of assets considered as a "safe haven" in situations of generalised liquidity crises
raises a question as to the civil classification of such transactions. The process of selling these
products through the banking channel is assisted by stricter rules only when the transaction is de-
fined as an offer of a financial product (Art. 1 Tuf). The paper takes into account the contract in its
role of risk management tool as the key feature in the distinction between commercial speculation
and financial investment. The aim is to identify rules and remedies for the placement of safe haven
assets.
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1. La prassi. L’occasionalita della no-
zione di beni rifugio.

In contesti di crisi di mercato si registra una ten-
denza generalizzata, da parte di piccoli e medi ri-
sparmiatori, a concentrare i propri investimenti su
asset che garantiscano una maggior stabilita di ren-
dimento nel tempo e un minor grado di esposizione
al rischio. Sebbene in finanza sia discutibile parlare
di investimenti “risk free” ', vi sono tuttavia alcune
tipologie di beni che, in quanto contraddistinti da un
valore reale resistente a situazioni generalizzate di
inflazione e shock di mercato, consentono di ridurre
e diversificare il rischio sul portafoglio complessivo
dell’investitore. Gli asset che realizzano siffatte
forme di investimento sono definiti nel lessico co-
mune “beni rifugio” (nella dizione anglosassone,
Safe Haven), poiché se, da un lato, garantiscono il
mantenimento di un valore tendenzialmente stabile,
o addirittura un apprezzamento in periodi di crisi,
dall’altro, possono essere facilmente liquidati sul
mercato per coprire perdite di attivita piu rischiose o
illiquide.

La stessa nozione di “bene rifugio” richiede, tut-
tavia, 1’'uso di una particolare cautela, qualora le si
volesse attribuire una funzione - per cosi dire — giu-
ridicamente ordinante.

Con buona approssimazione, puo dirsi che il
mercato definisce come beni rifugio asset con carat-
teristiche sensibilmente diverse fra loro %, ma aventi
come denominatore comune un certo grado di im-
permeabilita del loro valore reale alle oscillazioni
dei mercati finanziari. Questo comportamento si
deve principalmente alla continuita nella domanda
di quel bene, dovuta alla longevita nel suo utilizzo e
alla sua scarsita sul mercato °; inoltre, si tratta di

* Lo scritto ¢ stato oggetto di presentazione e di discussione ai
Seminari di Diritto Privato, Spring 2020, presso la School of
Law di Diritto Privato dell’Universita Luigi Bocconi, Milano,
dal titolo “Rischio e responsabilita nelle operazioni di investi-
mento su beni di rifugio”. Ringrazio il Prof. Sirena, il Prof.
Zoppini, Davide Achille, Francesco Mezzanotte e Francesco
Paolo Patti per I’occasione di dibattito e per i numerosi spunti
che ne sono seguiti

'V., J. BENJAMIN, Financial Law, Oxford, 2007, pag. 12, se-
condo cui ogni attivita finanziaria si caratterizza inevitabilmen-
te per I’assunzione di un certo grado di rischio.

2 Tanto che ¢ diffuso il detto fra gli esperti di settore secondo
cui “non tutti i beni rifugio sono uguali; alcuni sono piu rifugio
di altri”.

3 La nozione di “scarsitd” rappresenta uno dei fondamenti della
nota teoria neoclassica marginalista, v., A. MARSHALL, Principi
di economia, 1890, edito in Italia da Utet, Torino, 2017. In
estrema sintesi, questa teoria si basa sull’inesistenza di uno
standard oggettivo di commisurazione del valore di un bene,
poiché esso dipende dalla sua “utilita” per il consumatore. La
scarsita va ad incidere sul valore del bene poiché I'utilita mar-
ginale che questo pud garantire diminuisce in proporzione
all’aumento di quantitd del bene posseduto o consumato. In

asset difficilmente sostituibili con altri aventi fun-
zione analoga (infungibilita) *. Vi sono poi beni che,
pur non presentando strutturalmente queste caratte-
ristiche, sono ugualmente considerati rifugio poiché
in fasi di contro-ciclicita dell’economia evidenziano
una controtendenza ad apprezzarsi. Cio si deve,
principalmente, al fatto che gli investitori, in mo-
menti di crisi sul mercato, convogliano i propri ri-
sparmi su beni considerati tradizionalmente sicuri,
poiché facilmente liquidabili °. Ed anzi,
I’impossibilita di tracciare una perfetta corrispon-
denza tra nozione economica e nozione giuridica di
bene rifugio si lega, inevitabilmente, alla “occasio-
nalitd” della stessa °, in quanto dipendente piu dal

questo senso, dunque, il prezzo corrisponde all’utilita che i con-
sumatori possono ricavare da una cosa e sara, di conseguenza,
piu elevato tanto piu il bene sul mercato sia difficilmente repe-
ribile, perché scarso. Gli economisti neoclassici spiegavano
questa teoria attraverso il cd. paradosso dell’acqua e dei dia-
manti. Pur essendo, difatti, un bene vitale per 1’essere umano,
I’acqua ha un costo incommensurabilmente minore sul mercato
rispetto a quello dei diamanti, in alcun modo essenziali per la
sopravvivenza dell’uomo. La teoria del valore-utilita consente
di rispondere a questo paradosso attraverso il concetto di scarsi-
ta dei diamanti. Non ¢ il valore oggettivo ed intrinseco a distin-
guere il prezzo dell’acqua da quello dei diamanti, quanto quello
soggettivo legato alla scarsita del secondo rispetto al primo. Gli
studi sulla nozione di scarsita hanno assunto un rilievo tale da
impiegare questo termine nella descrizione della stessa scienza
economica come “studio dell’allocazione di risorse, in condi-
zione di scarsita”, v., L. ROBBINS, Saggi sulla natura e
l'importanza della scienza economica, Torino, 1953.

4 Si tratta, prevalentemente, di beni che costituiscono veri €
propri pezzi unici sul mercato: quadri d’autore, vini pregiati,
auto d’epoca. L’effetto di protezione del risparmio ¢ dovuto alla
circostanza per cui, pur non essendovi immediatezza nella repe-
ribilita di acquirenti disposti a liquidare 1’investimento (illiqui-
dita), vi ¢ comunque la certezza di un domanda target (da parte
di collezionisti, estimatori etc.) che rimarra sostanzialmente
invariata nel tempo.

5 La comunicazione Consob n. 9019104 del 2 marzo 2009 defi-
nisce, per converso, come investimento illiquido, i prodotti
“che determinano per l’investitore ostacoli o limitazioni allo
smobilizzo entro un lasso di tempo ragionevole, a condizioni di
prezzo significative, ossia tali da riflettere, direttamente o indi-
rettamente, una pluralita di interessi in acquisto e in vendita.
La condizione di liquidita, presunta ma non assicurata di dirit-
to dalla quotazione del titolo in mercati regolamentati o in
MTF, potrebbe essere garantita anche dall’impegno dello stes-
so intermediario al riacquisto secondo criteri e meccanismi
prefissati e coerenti con quelli che hanno condotto al pricing
del prodotto nel mercato primario”. Secondo la dottrina eco-
nomica, la liquiditad di un’attivita finanziaria dipende 7) dalla
sua durata (piu breve ¢ il termine, piu vicina ¢ la scadenza alla
quale D’attivita viene convertita in denaro), if) dalle dimensioni
e iii) dall’efficienza del mercato sul quale ¢ negoziata, v., M.
ONADO, Economia e regolamentazione del sistema finanziario,
4° ed., Bologna, 2016, pag. 63 ss.

¢1I termine mutua dalla stessa espressione usata con riferimento
alla nozione di consumatore, la cui posizione di debolezza, co-
me si € sottolineato, non sembra caratterizzare tanto un suo
modo d’essere fisiologico, quanto una dinamica legata alla sin-
gola transazione conclusa, v., R. CALVO, [ contratti del consu-
matore, in Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Pubbli-




comportamento che il bene assume in scenari con-
tingenti di mercato, piuttosto che da sue qualita in-
trinseche ’. Inoltre, crisi particolarmente accentuate
minano le fondamenta di certi assunti anche ove ri-
feriti a beni ritenuti particolarmente solidi, come la
valuta svizzera ®, ’oro ° o il petrolio '°, sensibili agli

co dell’Economia, F. Galgano (a cura di), XXXIV, Padova,
2005, pag. 11 ss.

7 Ad oggi non si registra un consenso, fra gli economisti, sulla
qualificazione di alcune criptovalute, nella specie il Bitcoin,
come beni rifugio. Il sorgere del dibattito si deve al fatto che, in
certe condizioni di ribasso del mercato, il Bitcoin si comporta
alla stregua di un bene rifugio, mantenendo inalterato il suo va-
lore, tanto da far parlare di sé stesso, all’interno dei quotidiani
di informazione finanziaria, come “oro digitale” v., Bitcoin co-
me [’oro: si riscopre “bene rifugio” e corre quando crollano le
Borse, in 1l Sole 24 Ore, a firma Andrea Franceschi, 8 agosto
2019. Invero, guardando ai trend di medio lungo periodo, il
Bitcoin si caratterizza per essere un investimento dall’alta vola-
tilita che, sebbene presenti talune caratteristiche in comune con
I’oro (¢ dotato di valore intrinseco indipendente da quello del
denaro e non ¢ assoggettabile a politiche monetarie dirette da
parte di governi e banche centrali), espone a rischi diversi e
maggiori di quelli che connotano i beni rifugio.

8 Una particolare predilezione ¢ stata mostrata, fin dalla prima
meta degli anni 2000, agli indebitamenti in Franchi Svizzeri
(CHF), forti di una minor volatilita del cambio con altre valute
e maggiormente favorevoli sul piano degli interessi da corri-
spondere sulle somme erogate. L’emergere della crisi dei debiti
sovrani dell’area Euro ha poi intensificato I’interesse del merca-
to sulla moneta elvetica, specie negli ordinamenti europei non
aderenti alla moneta unica e restii ad affidarsi ad una valuta,
come 1’euro, fortemente esposta ad un rischio di implosione. In
particolare, il forte interesse alimentatosi sul mercato per gli
indebitamenti nella valuta elvetica (considerata un porto sicuro,
al riparo dalle conseguenze della crisi sul dollaro e sulla moneta
unica europea) ha comportato un progressivo apprezzamento
del Franco Svizzero ed una sua conseguente sopravvalutazione
rispetto alle altre monete diffuse sul territorio europeo.
Nell’agosto del 2011 la SNB (Schweizerische Nationalbank) ha
pertanto intrapreso una serie di misure di politica monetaria
dirette ad una riduzione straordinaria dei tassi di interesse e ad
una espansione della liquidita sul mercato, al fine di scongiura-
re il rischio che I’eccessivo apprezzamento della moneta svizze-
ra si riflettesse negativamente sul settore dell’export. La pro-
gressiva riduzione dei tassi, fino al raggiungimento di valori
prossimi all’interesse negativo, ha determinato, come risultato,
una forte espansione del settore del credito. I culmine di queste
misure si ¢ avuto il 6 settembre 2011 con la decisione, da parte
della SNB, di fissare un valore minimo (floor) di 1,20 Franchi
per Euro al cambio tra le due valute, misura che, secondo la
Banca Centrale Europea, “has been taken by the Swiss National
Bank under its responsibility” (cfr. ECB Press Release, State-
ment of the Governing Council of the ECB on the decision of
the Swiss  National Bank, 6  settembre 2011,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/201 1/html/pr110906.e

n.html). La misura era volta, principalmente, a rafforzare i mar-
gini di guadagno delle imprese nazionali di esportazione nel
periodo di deflagrazione della crisi ed era attuata, in concreto,
attraverso ’acquisto di euro da parte della SNB, quando il tasso
di cambio fra valute scendeva sotto alla suddetta soglia. Il floor
¢ stato mantenuto sino al 15 gennaio 2015, quando la SNB ha
deciso di abbandonare la politica di difesa del cambio.

® L utilita “di rifugio” assicurata da un bene particolarmente
liquido come I’oro ¢ stata ben messa in risalto dall’attuale fase
di crisi profonda dei mercati finanziari, dovuta all’emergenza

effetti di incrementi consistenti della domanda, dei
volumi di vendita, ovvero di crisi del settore dei tra-
sporti e di instabilita politica.

L’esperienza recente mostra, come detto, un am-
pio ricorso a questa tipologia di investimenti, specie
per il tramite dell’intermediazione del canale pro-
mozionale bancario. Lo scritto muovera, dunque,
dallo studio di siffatta prassi negoziale in tema di
beni rifugio. Ancorché il fenomeno in parola non
assuma rilevanza sul solo piano nazionale, per ra-
gioni di spazio in questo scritto mi concentrero
esclusivamente sulla casistica domestica. L’analisi
si sviluppa distinguendo fra loro i diversi schemi
negoziali impiegati in relazione ad asset di riferi-
mento (diamanti, opere d’arte e metalli preziosi);
per ogni meccanismo contrattuale analizzato, saran-
no prese in esame la struttura del negozio, le critici-
ta della figura e D’interpretazione giurisprudenziale
(§ 1.1. = 1.3.1.). L’esame delle varie pronunce resti-
tuisce un #rend non omogeneo in ordine alla qualifi-
cazione di detti accordi, che allo stato sono ignorati
dal legislatore (atipici). Il paper intende cosi offrire
una lettura alternativa all’approccio che identifica il
prodotto finanziario in precise caratteristiche pre-
sentate dal bene oggetto di investimento (§ 2.2), ba-
sandosi sull’idea per cui, come lo strumento fa il
servizio, cosi ¢ il contratto a fare I’investimento (§

COVID-19. A partire dal 19 febbraio 2020 si ¢ registrato,
nell’arco di meno di un mese, un depauperamento delle borse
globali di circa 20mila miliardi di dollari, con cali che hanno
interessato fino al 30% la borsa di Wall Street e fino al 40%
quelle dell’area Euro. La reazione dei risparmiatori ¢ stata dun-
que quella di vendere gli assets considerati piu rischiosi, per
provvedere ad acquisti massivi di beni rifugio, in primis, oro.
Ci0 ha determinato, in un primo momento, un’impennata della
quotazione dell’oro, giunto sino a 1.700 dollari I’oncia. Il pro-
trarsi dell’emergenza ha prodotto, pero, una forte inversione di
tendenza. La necessitda di colmare perdite registrate su altri
fronti (rientrando dalle cd. “margin calls”) ha difatti spinto i
risparmiatori a metter mano alle riserve piu liquide del proprio
portafoglio, monetizzando il valore di asset redditizi come
I’oro. L’aumento improvviso delle vendite d’oro ha prodotto,
come conseguenza, il crollo dei suoi prezzi, arrivando persino a
mettere in discussione 1’assunto dell’oro come bene rifugio per
eccellenza, v., Oro a picco sotto 1.500 dollari, nonostante la
Fed, in Il sole 24 ore, a firma Sissi Bellomo, 15 marzo 2020.
Una volta che si ¢ assorbito il picco negativo dovuto
all’inasprirsi delle misure di lock-down della fase 1
dell’emergenza, le curve dei prezzi dei principali beni rifugio
sono poi tornate ad assumere valori crescenti.

1011 petrolio, nella storia recente, ¢ stato piu volte protagonista
di forti oscillazioni di valore, fin dallo shock dei prezzi che de-
termino la fine degli accordi di Bretton-Woods (1973-1979). La
combinazione di una serie di fattori fra i quali, principalmente,
la crisi del settore dei trasporti dovuta alla generalizzazione del-
le misure di lock-down, nonch¢ la difficolta nel raggiungimento
di accordi fra Russia, USA e Arabia Saudita, ha comportato un
crollo senza precedenti nella storia del prezzo del petrolio, spro-
fondato di oltre il 300% del suo valore, v., Petrolio, lo tsunami
di vendite continua dopo il lunedi nero, in Il sole 24 Ore, a fir-
ma Sissi Bellomo, 21 aprile 2020.
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3). E, in particolare, si vuol sostenere che la linea di
discrimine fra la speculazione commerciale (§ 3.1.)
e Dlinvestimento finanziario (§3.2.) dipenda
dall’essere il contratto uno strumento di gestione del
rischio (§4). Dato dunque atto delle modalita con le
quali le parti negoziano tra loro un rischio, lo scopo
finale ¢ quello di individuare le regole e i rimedi per
le operazioni di collocamento di beni rifugio attra-
verso il canale bancario (§ 5).

1.1.1 diamanti da investimento.

Tra le operazioni sui bene-rifugio, quelle aventi
ad oggetto diamanti da investimento hanno cono-
sciuto una particolare diffusione nei tempi piu re-
centi, dando peraltro adito ad un contenzioso di ri-
levante entita conseguente alla deflagrazione del
mercato di riferimento '

1.1.1. 1l contratto diamond.

"1 mercato dei diamanti suscita da tempo interesse, all’interno
della comunita scientifica, in ragione delle sue marcate peculia-
rita. Trattasi difatti di un’industria che, come si € sottolineato,
“has systematically rejected state-created law” e che “enforces
its own system of private law”, v., L. BERNSTEIN, Opting out of
the Legal System: Extralegal Contractual Relations in the Dia-
mond Industry, in The Journal of Legal Studies, The University
of Chicago Press for The University of Chicago Law School,
Vol. 21, No. 1,, 1992), pp. 115-157. I diamanti possono consi-
derarsi beni rifugio “atipici”. Sono estratti in forma grezza da
una pluralita di giacimenti, prevalentemente siti in Africa, Au-
stralia ¢ Russia, e non possono, di conseguenza, definirsi risorsa
propriamente scarsa. Cid nonostante, la loro distribuzione ¢ da
sempre avvenuta in condizione di quasi monopolio, essendo
controllata per la maggior parte da due sole societa, che si spar-
tiscono a meta il mercato dei diamanti. Nel corso del tempo,
tuttavia, questo mercato si ¢ progressivamente sviluppato, ga-
rantendo una maggior trasparenza nei costi e nei prezzi praticati
sulle materie prime, anche alla luce della maggior concorrenza
dovuta alla produzione di diamanti sintetici, quasi del tutto in-
distinguibili da quelli naturali, nonché accompagnati dal mar-
chio di “eticitd” nella loro produzione. Quelli destinati
all’investimento rappresentano, peraltro, una subcategoria di
diamanti raffinati, pari a circa il 2% di quelli “da gioielleria”. In
particolare, si caratterizzano per la loro appartenenza alla fascia
qualitativa piu elevata, rispetto ai parametri delle cosiddette 4C:
peso (Carati), purezza (Clarity), taglio (Cut), colore (Color).
Inoltre, essi sono accompagnati dalla certificazione gemmolo-
gica, che ne comprova I’autenticita e ne attesta le caratteristiche
qualitative. In Italia, la distribuzione al grande pubblico di dia-
manti da investimento ha interessato anche i media tradizionali
e mainstream. La deflagrazione del mercato dei diamanti da
investimento si deve, difatti, alla risonanza mediatica che ha
prodotto un servizio della trasmissione Rai “Report”, andato in
onda il 17 ottobre 2016, che ha analizzato i meccanismi di de-
terminazione del prezzo dei diamanti venduti attraverso gli
sportelli bancari.

L’operazione “contratto diamond” 12 prevede,
anzitutto, la sottoscrizione di un accordo quadro tra
la societa venditrice ed un intermediario bancario,
attraverso il quale, quest’ultimo, si obbliga a farsi
carico, a fronte della trattenuta di una commissione,
della promozione e del collocamento di diamanti da
investimento attraverso i propri canali. A questo
primo accordo segue poi il vero e proprio contratto
di compravendita, concluso direttamente tra investi-
tore acquirente e societa venditrice. Tale patto ha
per “oggetto” '* un prezioso appartenente alla spe-
cies dei cosiddetti “diamanti da investimento”, per
un valore corrispondente a quello che il proponente
ha indicato di voler investire. Nelle condizioni ge-
nerali del contratto, il prezzo della compravendita fa
riferimento ad un indice relativo all’ultima “quota-
zione” dei diamanti, disponibile al giorno di rice-
zione della proposta e pubblicato all’interno di un
quotidiano di informazione economica. L’accordo
prevede infine la facolta del cliente, esercitabile in
ogni momento, di dare mandato alla controparte di
occuparsi della rivendita del prezioso al prezzo di
quotazione vigente in quel momento.

Ebbene, ad un’analisi piu accurata emergono due
criticita di rilievo.

Anzitutto, 1’utilizzo del termine ‘“quotazione"
rappresenta un artificio volto ad instillare nei poten-
ziali acquirenti la fiducia in una determinazione ter-

\

12 In letteratura, la fattispecie ¢ passata in rassegna in B.
PETRAZZINI, Diamanti da investimento: la responsabilita della
banca collocatrice, in Giur. It., 2019, p. 2452 ss.; S. ALVARO, 1/
quadro normativo italiano in tema di commercializzazione di
pietre preziose presso lo sportello bancario, in Banca, impresa,
societa, 2017, p. 141 ss.; E. FRANZA, La commercializzazione di
oggetti preziosi presso gli sportelli bancari, in Rivista di diritto
bancario, 19 aprile 2017; P. CARRIERE, L’opera d’arte
nell ’ordinamento finanziario italiano, in Banca, impresa, socie-
ta, 2018, pag. 513 ss.; D. BONACCORSI D1 PATTI, Note minime
sulla pretesa responsabilita della banca nella vendita di dia-
manti c.d. “da investimento”, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2019, 11,
pag. 160 ss.

13 Pur non essendo la sede per approfondire un concetto cosi
complesso e controverso, pare opportuna qualche precisazione
di carattere terminologico, alla luce della molteplicita di signi-
ficati che sono ricondotti generalmente al concetto di “oggetto
del contratto”; per una summa del dibattito, v., G. VETTORI,
Contratto e rimedi, Milano, 2017, pag. 331 ss.; E. GABRIELLL, //
contenuto e [’oggetto, in I contratti in generale, E. Gabrielli (a
cura di), Milano, 2006, pag. 695 ss.; G. GITTL, L oggetto del
contratto e le fonti di determinazione dell’oggetto dei contratti
di impresa, in Riv. Dir. Civ., 2005, 1, pag. 12 ss. Nel prosieguo
del lavoro verra fatto riferimento, attraverso il termine “ogget-
to”, alla res materiale sul quale ricade la negoziazione dei pri-
vati, il bene dedotto nel contratto. Si fara invece riferimento alla
diversa nozione di “contenuto” del contratto, per indicare il
complesso delle clausole e delle disposizioni di cui consta il
negozio, siano esse il frutto dell’autonomia delle parti, che della
integrazione ex lege: in questo senso, v., G. ALPA — R. MARTINI,
Oggetto e contenuto, in Trattato di diritto privato, M. Bessone
(a cura di), I/ contratto in generale, 111, Torino, 1999, pag. 337;
A. CATAUDELLA, Sul contenuto del contratto, Milano, 1966.




za ed oggettiva del valore del bene compravenduto.
In realta, la determinazione alla quale viene fatto
riferimento con questo termine ¢ quella relativa al
listino prezzi fissato unilateralmente e discrezio-
nalmente dalla societa venditrice stessa, € che solo
in minima parte rappresenta il valore effettivo della
pietra acquistata . L equivoco ¢& ulteriormente ali-
mentato dalla pubblicazione di questo dato
all’interno di un’apposita sezione pubblicitaria del
quotidiano “Il Sole 24 Ore”, a spese della societa
venditrice '°. L’aggiornamento periodico del prezzo
di vendita simula cosi una “quotazione” che da la
parvenza di un valore attribuito al bene dal mercato
(e, addirittura, riprodotto all’interno della medesima
sezione del quotidiano dove sono riportate le effet-
tive quotazioni di mercato delle commodities), ma
che, di fatto, rappresenta il prezzo di vendita prati-
cato a discrezione di una societa privata. Questa puo
— come si ¢ poi effettivamente verificato in alcune
delle vicende che hanno costituito il contenzioso de
qua — procedere ad incrementi progressivi del prez-

1411 prezzo applicato dalle societa venditrici di diamanti di in-
vestimento ¢ stato oggetto di un apposito studio condotto da
CONsOB nel febbraio 2017 (Considerazioni sui prezzi applicati
dalle societa specializzate rispetto al mercato mondiale dei
diamanti), volto a raffrontare le condizioni applicate da queste
societa rispetto ai principali riferimenti di prezzo sul mercato al
dettaglio. L’esame condotto dall’autorita di vigilanza ha fatto
emergere che i prezzi applicati superano di piu del doppio i
margini solitamente prodotti dal mercato al dettaglio (+ 57%)
rispetto al prezzo originale all’ingrosso (+ 95%). Inoltre, si evi-
denzia che, fra le diverse componenti della quotazione finale
del diamante, il costo di acquisto contribuisce per meno della
meta alla formazione del prezzo complessivo di acquisto. Il va-
lore della pietra si attesta, solitamente, attorno al 20-40% del
costo totale pagato dal cliente, al quale si assommano: a) costi
doganali, trasporto assicurato e oneri generali (1-5%); b) coper-
tura assicurativa e custodia (0-1%); c) costi della rete commer-
ciale (1-5%); d) commissione corrisposta alla banca (10-20%);
e) margine parte venditrice (20-40%); f) IVA al 22%. Solo in
esito al provvedimento n. 26758 del 20 settembre 2017 AGCM,
le societa venditrici hanno provveduto ad integrare la documen-
tazione informativa con il dettaglio delle componenti che for-
mano il prezzo complessivo pagato dal cliente per
I’investimento in diamanti.

15 L utilizzo di questo termine & stato sanzionato, da parte
dell’autorita di vigilanza sulla concorrenza, come pratica com-
merciale ingannevole a danno dell’investitore, indotto a pensare
che i prezzi unilateralmente fissati dalla societa venditrice costi-
tuissero, in realta, indici di riferimento sul mercato (AGCM,
provvedimento n. 26758 del 20 settembre 2017). Come sottoli-
neato nel gia citato studio Consob, i prezzi cosi praticati “non
presentano invece alcuna correlazione significativa con quelli
del mercato retail cui si riferisce il DRB benchmark dell’ IDEX.
Questa asincronia é spiegata dal fatto che |...] i prezzi applica-
ti [...] seguono un proprio trend di crescita costante che prose-
gue ormai da decenni senza soluzione di continuita e in modo
sostanzialmente indifferente da quello che accade nel mercato
dei diamanti al dettaglio a livello globale”. A seguito del prov-
vedimento, il termine “quotazione” sul sito internet delle socie-
ta venditrici e sulle condizioni generali di vendita ¢ stato sosti-
tuito con quello di “prezzo” o “listino”.

zo delle proprie vendite, dando la parvenza di un
andamento in costante crescita del mercato dei dia-
manti, e rendendo cosi piu verosimile agli occhi
dell’investitore la potenziale redditivita dell’affare
16

In secondo luogo, anche il servizio di ricolloca-
mento manifesta, a sua volta, solo una parvenza di
finanziarieta. Esso corrisponde, essenzialmente, ad
un impegno della societa, conferito dal cliente attra-
verso mandato irrevocabile a termine, a rivendere il
diamante monetizzando il prezzo al valore assunto
dal parametro di “quotazione” alla data stabilita, al
lordo delle commissioni sulla rivendita e senza al-
cun obbligo di risultato '’. La societa, da parte sua,
non assume alcun impegno al riacquisto o rimborso
del valore del diamante qualora 1’operazione di ri-

16 Nel materiale promozionale € nell’informativa precontrattua-
le data al cliente viene sottolineata la convenienza e redditivita
dell’investimento in diamanti (in media, del 4% su base annua),
mostrando una curva crescente della “quotazione” degli stessi
ed un grafico che ne riportava I’andamento attraverso un con-
fronto comparativo con I’indice di inflazione e quello Euro-
Stoxx50 (relativo alla quotazione dei principali titoli negoziati
su mercati regolamentati nell’area euro), ovvero con il fixing
dell’oro presso il mercato di Londra (London Bullion Market).
1l dato era, anche in questo caso, del tutto fuorviante rispetto al
reale investimento compiuto. L’andamento crescente della
“quotazione” ¢ frutto — come detto — di un progressivo aumento
dei prezzi praticati dalle stesse societa venditrici, che niente
aveva a che fare con ’andamento degli indici arbitrariamente
indicati, né tantomeno dei principali benchmark sul mercato
all’ingrosso (Rapaport) e su quello al dettaglio (IDEX) dei dia-
manti, che — peraltro - avevano registrato nel corso degli anni
un andamento fluttuante, caratterizzato anche da ribassi signifi-
cativi (v., BAIN&Co, The Global Diamond Report, 2019, di-
sponibile all’indirizzo
https://www.bain.com/contentassets/e225bceffd7a48b5b450837
adbbfee88/bain_report global diamond report 2019.pdf). Al
consumatore viene difatti taciuto che il mercato dei diamanti
manifesta un trend sostanzialmente stabile in aumento nel lungo
periodo, stante la scarsita della risorsa e 1’esistenza, fondamen-
talmente, di un duopolio. Mentre si caratterizza per una volatili-
ta di breve-medio periodo che, unita alla determinazione del
prezzo dell’investimento in modo del tutto scollegato rispetto
agli indici “di mercato”, provoca delle perdite anche significa-
tive del capitale investito.

17 Questo servizio viene definito dalla documentazione contrat-
tuale talvolta come “richiesta di rivendita”, altre volte come
“servizio di ricollocamento”. Nonostante 1’informativa pre-
negoziale presenti ’investimento come “a liquidabilita certa”,
il processo del disinvestimento si struttura attraverso il confe-
rimento di un mandato a favore della stessa societa venditrice a
ricollocare il diamante sul mercato, alla “quotazione” pubblica-
ta sul Sole 24 Ore. La societa mandataria, percependo una
commissione in misura decrescente rispetto al tempo impiegato
per liquidare I’investimento, si impegna a ricercare un compra-
tore attraverso i propri canali di distribuzione, in particolare,
inserendo il nominativo dell’investitore all’interno di liste ordi-
nate in senso cronologico, in base alla ricezione dell’ordine di
disinvestimento. Questa attivita di ricollocamento dipende, in
buona sostanza, dall’andamento della curva della domanda di
diamanti rispetto all’offerta e, quindi, dall’esistenza di una con-
troparte interessata all’acquisto del diamante a quelle specifiche
condizioni.
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vendita non abbia buon esito. Detto altrimenti,
I’acquirente sopporta interamente il rischio che il
mercato dei diamanti non garantisca sufficiente li-
quidita poiché, sebbene la societa venditrice lo ras-
sicuri — attraverso il raffronto con dati empirici '* —
circa la pronta liquidabilita dell’investimento, non
esiste alcun meccanismo interno al contratto che al-
lochi su di essa il rischio del disinvestimento.

Tanto rilevato in merito al meccanismo e alle
sue criticita, puo osservarsi che 1’operazione in pa-
rola non sia stata considerata dalla giurisprudenza e
dalla Consob come operazione di intermediazione
finanziaria. In particolare, I’autorita di vigilanza ha
ritenuto che nell’operazione in esame 1’elemento
dell’acquisizione del bene a fini di consumo risulti
preponderante rispetto ad altri indici di finanziarieta
dell’investimento. L’acquirente del prezioso ha di-
fatti piena liberta di godere e disporre della res, sen-
za che sia apposto alcun vincolo o ostacolo
all’esercizio di questa facolta (quale, ad esempio, un
obbligo di custodia del bene presso la societa vendi-
trice), e senza che vi sia alcuna previsione tale da
assicurare un rendimento di natura finanziaria a
fronte di un impiego di capitale. Cio vale, in defini-
tiva, ad escludere dal novero della nozione di pro-
dotto finanziario ogni operazione volta all’acquisto
di un bene, anche ove sia mossa da un intento di in-
vestimento, qualora volta ad una pura speculazione
commerciale su di un bene di consumo. Se pur con
percorsi argomentativi non sempre in linea con
I’indirizzo promosso dalle autorita di vigilanza ',
I’orientamento che esclude ’applicabilita della di-
sciplina sull’intermediazione alla compravendita di
diamanti si ¢ consolidato tanto in giurisprudenza *,
quanto nelle decisioni dei collegi arbitrali *'.

18 L’offerta ai clienti veniva corredata dall’indicazione di tem-
pistiche di rivendita, di regola, non superiori a 45 giorni. I dati
forniti dalle societa venditrici indicavano, inoltre, che 1’holding
period minimo per garantire un rendimento positivo
dell’investimento — che coprisse, ciog, i costi derivanti dalle
commissioni di rivendita — fosse di 5 anni, al di sotto dei quali
veniva registrate perdite sul capitale investito. Il processo - co-
me ricordato - ha perd subito un forte shock a seguito della tra-
smissione Report, andata in onda il 17 ottobre 2016, con
I’inversione del rapporto fra richieste di rivendita e nuove ri-
chieste di acquisto, con le prime che hanno superato le seconde
del quintuplo, per un ammontare di differenza complessiva
compresa tra 20 e 30 milioni di euro.

19 Anche la Banca d’Italia, con comunicato del 14 marzo 2018,
ha escluso che la commercializzazione di diamanti costituisca
attivita bancaria o finanziaria in senso stretto.

20 Nel senso di escludere che la fattispecie sia assoggettabile
alla disciplina del testo unico sull’intermediazione finanziaria,
v., Tribunale Verona, Sez. III, 23 maggio 2019 (ordinanza) —
Est. Vaccari, in Giur. It., 2019, pag. 2450 ss.; Trib. Milano,
Sez. VI, 29 ottobre 2019, n. 2850, in expartecreditoris.it; Trib.
Modena, 19 novembre 2019, ordinanza, in dirittobancario.it;
Trib. Parma, 21 gennaio 2019, ordinanza, in dirittobancario.it.;

1.1.2. 11 contratto di affidamento di dia-

manti

Un’altra e diversa operazione di investimento
proposta attraverso il canale bancario e avente ad
oggetto i diamanti & quella che va sotto il nome di
affidamento di diamanti. A differenza dello schema
precedente, qui il rapporto ¢ regolato da un unico
contratto e coinvolge due parti: il cliente (c.d. inve-
stitore affidatario) e la venditrice (c.d. societa affi-
dante). L’operazione in parola prevede la destina-
zione di un certo ammontare di capitale
dell’investitore affidatario all’acquisto di un dia-
mante del corrispondente valore di mercato, certifi-
cato e consegnato allo stesso all’interno di un invo-
lucro sigillato. All’investitore affidatario ¢ ricono-
sciuta la facolta, da esercitarsi entro un determinato
termine, di rivendere il prezioso alla stessa societa
affidante, ricevendo in cambio la cifra iniziale corri-
sposta, maggiorata di un rendimento fisso come
compenso per la custodia. La societa affidante si
impegna, di conseguenza, a riacquistare il diamante,
non al valore di mercato assunto al momento
dell’esercizio dell’opzione, bensi a quello inizial-
mente convenuto sulla base dei prezzi di listino in-
ternazionali %2,

nonché la recentissima Trib. Modena, 10 marzo 2020, n. 352, in
ilcaso.it.

21 L arbitro per le controversie finanziarie (ACF) si ¢ piu volte
dichiarato incompetente sulla vicenda della compravendita di
diamanti, in quanto il servizio di intermediazione prestato dalla
banca non costituisce offerta al pubblico di prodotti finanziari,
v., ex multis, decisione del 5 luglio 2017; decisione del 4 gen-
naio 2018; decisione del 20 novembre 2018. Singolare ¢ la cor-
rispondente posizione assunta dall’arbitro bancario e finanziario
(ABF), che esclude la propria competenza, senza assumere una
vera e propria posizione sulla qualificazione dell’operazione. Il
collegio osserva, da un lato, che se I’operazione si ricostruisce
in termini di investimento non finanziario, essa non ¢ ricompre-
sa nell’ambito oggettivo di competenza dall’ABF, perché le
disposizioni che ne regolano la competenza escludono “le con-
troversie attinenti ai servizi e alle attivita di investimento e alle
altre fattispecie non assoggettate al titolo VI del T.U. ai sensi
dell’articolo 23, comma 4, del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58”. Dall’altro, se I’operazione si ricostruisce in termi-
ni di investimento finanziario, si verserebbe in un’ipotesi co-
munque al di fuori dell’ambito di competenza ratione materiae
dell’ ABF, poiché tutelata da un assetto istituzionale ad hoc. V.,
ABEF, Collegio di Bologna, 29 ottobre 2018, decisione n. 22690.
22 Diversamente dall’ipotesi in precedenza esaminata, il prezzo
del diamante non era stabilito unilateralmente dalla parte vendi-
trice, ma veniva determinato sulla scorta del listino dei prezzi
all’ingrosso sul mercato internazionale dei diamanti (cd. ben-
chmark Rapaport). Il prezzo della compravendita veniva cosi ad
assumere un valore, in linea di massima, corrispondente a quel-
lo intrinseco posseduto dalla pietra.




Il riconoscimento di
dell’acquirente ha alimentato il dibattito sull’esatta
qualificazione della figura, come compravendita a
fini di consumo, ovvero di investimento finanziario.

un’opzione a favore

La Corte di Cassazione * ha aderito
all’impostazione seguita nei provvedimenti sanzio-
natori dell’autoritd di vigilanza **, ritenendo che
un’operazione cosi configurata presenti i connotati
essenziali dell’investimento di natura finanziaria.
Qualora ci si spinga a verificarne la causa concre-
tamente perseguita, in effetti, il meccanismo nego-
ziale rivela la sua ragione giustificativa
nell’esigenza dell’affidatario di mettere a frutto un
capitale immobilizzato, con la prospettiva di cresci-
ta delle disponibilitda in un determinato orizzonte
temporale. E unicamente in funzione dello scopo di
investimento finanziario che puo trovar giustifica-
zione la prestazione dovuta dall’affidante nel caso
in 2cui I’affidatario si avvalga del patto di retrovendi-
ta .

23 Cass., Sez. 11, 5 febbraio 2013, n. 2736, in I contratti, 2013,
pag. 1105, con nota di F. SAvASTA. Il giudizio origina
dall’impugnazione di due provvedimenti della Consob, v.,
CoNsoB, Delibera di sospensione cautelare (10 dicembre 2003,
n. 14347, in Bollettino Quindicinale, XX, 1-15 dicembre 2003,
n. 12.1/21), seguito dal provvedimento CONSOB, Delibera di
divieto (2 marzo 2004, n. 14454, in Bollettino Quindicinale,
XXI, 1-15 marzo 2004, n. 3.1/16).

24 L autorita di vigilanza richiama, in particolare, alcune sue
precedenti comunicazioni, con le quali aveva avuto modo di
precisare che “la nozione di prodotto finanziario ai sensi
dell’art. 1, comma 1, lett. u, TUF, si presta a ricomprendere
non solo ogni titolo di investimento, sia esso tipico ovvero ati-
pico, ma anche forme di investimento non cartolarizzate, an-
corché connesse ad un bene materiale alle quali é sottesa la
sollecitazione del risparmio”. L’operazione che assume i con-
notati dell’investimento su prodotto finanziario implica la com-
presenza di tre elementi, individuati dall’Authority, in 7) impie-
go di capitale; ii) aspettativa di rendimento di natura finanzia-
ria; iii) assunzione di un rischio connesso all’impiego di capita-
le (v., ex multis, Delibere ConsOB n. 18077/1012, n.
17699/2011, n. 17547/2010, n. 17539/2010, n. 17128/2010).
Diversamente, la Corte d’Appello aveva ritenuto che la fatti-
specie esulasse dall’ambito di applicazione della disciplina sul-
la sollecitazione al risparmio poiché trattasi, in ultima analisi, di
una compravendita con patto di retrovendita, esercitabile su
iniziativa dell’acquirente. La lettura sarebbe da avvalorarsi, os-
servano i giudici di merito, anche alla luce dell’insussistenza di
un qualunque elemento di rischio finanziario sotteso
all’operazione, poiché il prezzo ed il compenso dovuto per la
custodia del prezioso vengono determinati in misura fissa, sen-
za che eventuali mutamenti del mercato possano influire sul
valore intrinseco delle prestazioni dovute.

25 Ben piu fragile si rivela, invece, I’apparato argomentativo
attraverso il quale la giurisprudenza ha tentato di superare la
considerazione sull’assenza di un rischio finanziario sotteso
all’operazione. Secondo la Corte questo elemento dovrebbe
difatti ravvisarsi anche nelle ipotesi in cui, pur non sopportando
I’incertezza dovuta all’oscillazione del quantum della presta-
zione, 1’investitore si faccia carico delle conseguenze derivanti
dall’incapacita dell’emittente di far fronte alla prestazione pro-
messa, assumendo il cosiddetto “rischio di credito” o “rischio
emittente” Sul rischio di credito in ambito finanziario, v., F.

1.2.Le opere d’arte.

Altre operazioni riguardanti beni rifugio sono
quelle che interessano le opere d’arte 2°. In queste
ipotesi, l’investimento si rivolge, in particolare,
all’acquisto di quadri da esposizione ad un prezzo
scontato, di una percentuale compresa tra il 5 ed il
7%, rispetto a quello di listino fissato dalle gallerie
d’arte. L’acquirente diventa dunque pieno proprieta-
rio dell’opera, godendone senza limitazione alcuna.
L’occasione di investimento ¢ per0 garantita
dall’inserimento di una clausola che riconosce un
diritto di opzione a favore dell’acquirente, consi-
stente nella facolta di rivendere 1’opera d’arte, entro
una scadenza determinata, con il corrispondente ob-
bligo di riacquisto in capo alla parte venditrice. Il
prezzo della retrovendita non viene convenuto - di-
versamente dal caso dell’affidamento di diamanti -
in misura pari al corrispettivo iniziale pagato per
I’acquisto della res, bensi al prezzo di listino vigen-
te al momento di esercizio dell’opzione. Cio assicu-
ra all’acquirente/investitore un rendimento legato
alla plusvalenza che si realizza fra il prezzo scontato
pagato alla sottoscrizione del contratto e quello pie-
no di listino riconosciuto alla scadenza pattuita *’.

Al pari delle altre ipotesi, anche rispetto a questo
meccanismo negoziale la casistica giurisprudenziale
segue I’impugnazione di un provvedimento sanzio-
natorio con il quale I’autorita di vigilanza sui mer-
cati, muovendo dalla qualifica dell’oggetto di tale
operazione di compravendita come prodotto finan-
ziario, aveva accertato la violazione della normativa
prevista dal Tuf sull’offerta pubblica di acquisto 2*.
Il negozio in esame presenta, ad avviso dei giudici
di legittimita *°, tutti gli elementi per poter essere
considerato un investimento di natura finanziaria,

CAPUTO NASSETTI, / contratti derivati finanziari, Milano, 2007,
pag. 5 ss.; A. PERRONE, La riduzione del rischio di credito negli
strumenti finanziari, Milano, 1999. Sulla gestione del rischio di
credito in relazione agli strumenti derivati che abbiano ad og-
getto diritti su merci, v., J. J. STEPHENS, Managing commodity
risk using commodity futures and options, West Sussex (UK),
2001.

26 La complessita del mercato internazionale delle opere d’arte e
1 meccanismi, Spesso non trasparenti, che accompagnano la de-
terminazione del loro prezzo ¢ analizzata in dettaglio nel recen-
te studio di G. ADAM, The dark side of the boom. Controversie,
intrighi, scandali nel mercato dell’arte, edito in Italia da Jo-
han&Levi Editore, 2019.

27 Come alternativa alla restituzione del prezzo inizialmente
corrisposto, 1’intermediario offriva all’investitore la facolta di
sottoscrivere azioni o obbligazioni convertibili della banca, per
un valore corrispondente a quello di listino delle opere d’arte
acquistate.

28V, CoNsoB, Delibera 17 gennaio 2013, n. 18443.

2V., Cass., I Sez. Civ., 12 marzo 2018, n. 5911, in Diritto &
Giustizia, 2018, pag. 6.
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dato I’impegno, assunto dalla societa venditrice del-
le opere d’arte, al riacquisto della res ad un prezzo
maggiorato  rispetto al  capitale  destinato
all’investimento. Si ribadisce, inoltre, che il solo ri-
schio che, alla scadenza, il venditore non sia in gra-
do di far fronte all’impegno assunto (cd. rischio
emittente), vale a qualificare |’operazione per
I’assunzione, da parte dell’investitore, di un rischio
di natura finanziaria. In particolare, la sussistenza di
una potenziale facolta di godimento - assicurata dal-
la non vincolativita, per 1’acquirente, di restituire il
bene alla scadenza — ha carattere recessivo e pura-
mente eventuale nella dinamica complessiva
dell’operazione, rispetto alla finalita prevalente di
maturazione di una plusvalenza sul capitale iniziale
investito.

1.3.Oro, lingotti e metalli preziosi.

L’oro, specialmente sotto forma di lingotto, rap-
presenta il bene rifugio per eccellenza e pud dar
luogo a una pluralita di schemi negoziali da inve-
stimento nel settore del commercio professionale di
metalli preziosi (oro, argento, platino e palladio).
Assai di rado, I’operazione si configura come acqui-
sto da parte del cliente direttamente presso lo spor-
tello bancario di singole monete o lingotti, al valore
attuale di mercato, poiché il costo di coniatura e del
certificato di autenticita incidono in modo conside-
revole sulla redditivita potenziale dell’investimento.
Nella maggior parte dei casi, le operazioni in metal-
li preziosi manifestano forme piu articolate di inve-
stimento rispetto a quella appena descritta.

1.3.1. 1l conto metallo.

Il contratto definito “conto metallo” prevede un
piano di accumulo progressivo, attraverso una serie
di compravendite scadenzate nel tempo, di un certo
quantitativo di oro al costo della quotazione, di vol-
ta in volta, sul mercato. Gli acquisti cosi effettuati
sono annotati su di un conto, che incorpora un dirit-
to di consegna, a favore del cliente, di un’unita fisi-
ca di oro (solitamente un unico lingotto) dal valore
corrispondente alla somma accumulata. Ciascun ac-
quisto determina I’emissione di un certificato, che
ha la sola funzione di attestazione dell’avvenuta
transazione a favore del cliente e che non ¢, di rego-
la, cedibile a terzi **. Al raggiungimento
dell’ammontare previsto nel contratto, ovvero al di-

30 Deve registrarsi tuttavia che, a differenza della fattispecie
oggetto della comunicazione CONSOB, alcuni intermediari con-
sentono la circolazione dei certificati di proprieta sui lingotti,
attraverso una loro rivendita a terzi.

verso momento in cui sia riconosciuta al cliente la
facolta di effettuare il disinvestimento, 1’unita cor-
rente di lingotto per il valore totale della somma ac-
cumulata sul conto viene consegnata all’investitore,
il quale ne assume la piena proprieta. L utilizzo del
conto consente, in sostanza, di partecipare al merca-
to dei metalli preziosi anche per importi di modesta
entitd e per orizzonti temporali medio-brevi, senza
assumere, al contempo, i rischi derivanti dalla con-
servazione fisica della res e con un vantaggio mag-
giore in termini di spread fra prezzo di acquisto e
prezzo di rivendita del metallo prezioso *'. Il rendi-
mento dell’operazione — ed il rischio corrispondente
assunto - ¢ dunque riposto nell’incremento (ovvero
del decremento) del prezzo di mercato dell’oro nel
corso del tempo.

L’autorita di vigilanza sul mercato non ravvede
gli estremi per identificare 1’operazione nell’offerta
di un prodotto finanziario, 1a dove 1’eventuale va-
riazione di valore della res non puo venir qualificata
come rendimento di natura finanziaria, essendo ol-
tretutto escluso il rischio di una perdita totale del
capitale *2. Di tal ché, sono escluse dal novero
dell’applicazione della disciplina sull’offerta di
prodotti finanziari quelle forme di investimento in
attivita reali o di consumo, “anche se concluse con
l'intento di investire il proprio patrimonio” quando
“sono essenzialmente dirette a procurare all'investi-
tore il godimento del bene, a trasformare le proprie
disponibilita in beni reali idonei a soddisfare in via
diretta i bisogni non finanziari del risparmiatore
stesso” ¥,

1.3.2. Gli ETCs su metalli preziosi.

Il mercato dei metalli preziosi offre, infine, una
forma alternativa di investimento in oro, consistente

31 Lapertura di un conto metallo comporta, come detto,
I’acquisto della proprieta di un solo lingotto d’oro, dal valore
corrispondente alla somma finale accumulata attraverso il pro-
gramma di investimento. Diversamente, nelle altre ipotesi di
custodia, I’investimento ¢ effettuato attraverso una serie di ac-
quisti di piu lingotti o monete d’oro che, assommati fra loro,
compongono la somma totale per I’investimento. Poiché il co-
sto di coniatura incide in misura inversamente proporzionale
all’aumentare del peso dell’oro, I’investimento su di un unico
lingotto risulta economicamente ben piul vantaggioso rispetto
agli acquisti di singoli pezzi d’oro. In aggiunta a cio, i lingotti
d’oro sono solitamente accompagnati dall’emissione di un cer-
tificato di autenticita che fa ulteriormente levitare il costo del
singolo acquisto, aumentando lo spread tra prezzo di acquisto e
prezzo di rivendita per garantire all’investitore un rendimento
di segno positivo.

32 11 tema ¢ affrontato nella comunicazione CONSOB, N.
DIN/120779227, 4 ottobre 2012, in risposta ad un quesito for-
mulato da una societa privata.

3 V. comunicazione CONSOB, N. DAL/97006082, 10 luglio
1997.




nella sottoscrizione di uno strumento finanziario
avente come sottostante la materia prima fisica (cd.
commodity). L’investitore che sottoscrive un ex-
change traded commodity (ETC) si espone, simil-
mente a quanto avviene per I’investimento diretto in
lingotti d’oro, all’andamento di mercato del metallo
prezioso, attraverso 1’acquisto di uno strumento che
ha la funzione di replicare le performance del bene
sottostante *%. Proprio in virtd di questo meccani-
smo di replica passiva dell’andamento di valore di
una materia prima, questi strumenti vengono anche
definiti “cloni” %,

L’operazione ha struttura complessa, poiché si
svolge su due differenti livelli.

Essa prende avvio con un accordo realizzato tra
particolari soggetti (i cd. “partecipanti autorizzati”,
unicamente investitori professionali) e la societa

34 Questi strumenti sono generalmente ricondotti all’interno del-
la categoria dei “valori mobiliari” (transferable securities) ex
art. 4, par. 1, n. 44, Dir. 2014/65/UE (MIFID II), e vengono per-
tanto assimilati a strumenti di debito. A fronte dell’impiego di
un capitale, 1’investitore assume una posizione direttamente
correlata all’andamento di un metallo prezioso (ETC, cd. “fisi-
c0”), ovvero su un contratto derivato su di una materia prima.
Questa definizione ¢ contenuta all’interno della Tabella 2.4.,
Allegato III, al Regolamento Delegato (UE) 2017/583 del 14
luglio 2016, che integra il regolamento (UE) n. 600/2014 del
Parlamento europeo e del Consiglio sui mercati degli strumenti
finanziari per quanto riguarda le norme tecniche di regolamen-
tazione sugli obblighi di trasparenza a carico delle sedi di nego-
ziazione e delle imprese di investimento in relazione a obbliga-
zioni, strumenti finanziari strutturati, quote di emissione e deri-
vati). Questi strumenti sono inoltre stati oggetto di Q&A
dell’EsMA (Q&A ESMA 70-872942901-28), attraverso il quale
’autorita di vigilanza europea sui mercati ne ha precisato i cri-
teri distintivi rispetto ai cd. derivati cartolarizzati e, in particola-
re:

a) D’esistenza di un mercato primario accessibile soltanto agli
operatori di mercato autorizzati, che consente I’emissione e il
rimborso di titoli su base giornaliera al prezzo fissato
dall’emittente;

b) il fatto di non essere UCITS e di poter pertanto presentare, a
differenza dei cc.dd. “Exchange Traded Funds” un profilo di
esposizione al rischio non conforme ai requisiti di diversifica-
zione richiesti per gli UCITS;

¢) I’essere negoziati in volumi significativi, sia on che off ve-
nue;

d) I’essere venduti ad un prezzo che ¢ allineato al prezzo del
sottostante o che ¢ un multiplo a leva fissa del prezzo del sotto-
stante;

e) l’addebito di una commissione di gestione da parte
dell’emittente;

f) la possibilita di essere emessi anche da istituti non bancari;

g) ’assenza di una data di scadenza;

h) la possibilita che sia previsto un rigoroso regime di segrega-
zione dei capitali raccolti, di solito attraverso 'utilizzo di socie-
ta veicolo;

1) il fatto di essere prevalentemente destinati ad investitori pro-
fessionali.

35 In questo senso si esprime Borsa Italiana nella presentazione
degli ETCs sul proprio sito istituzionale
(https://www .borsaitaliana.it/etc-
etn/formazione/cosaunetc/cosaunetc.htm).

emittente, avente ad oggetto il deposito di un certo
quantitativo di oro o, in alternativa, di una somma
di denaro diretta all’acquisto di oro da investimento.
A fronte del deposito, la societa provvede
all’emissione di ETC che riconoscono ai partecipan-
ti autorizzati il diritto di rivolgersi, in ogni momen-
to, all’emittente per ottenere il rimborso del loro
deposito, ad un valore pari alla differenza fra la
quotazione dell’oro al tempo della sottoscrizione e
quella al tempo dell’esercizio del diritto *°.

Agli investitori retail ¢ precluso l’accesso al
mercato primario del deposito di metalli preziosi.
L’investimento in ETC viene difatti realizzato uni-
camente attraverso ’acquisto di strumenti negoziati
sul  mercato secondario, che garantiscono
I’assunzione di una posizione legata all’andamento
della commodity di riferimento *’. A differenza, tut-
tavia, di quanto avviene su quello primario, nel
mercato secondario il titolo quotato riconosce solo
in via eccezionale all’investitore il diritto di essere
riscattato nei confronti della societa emittente, an-
che attraverso consegna del metallo fisico al valore
di  mercato, dedotto delle  commissioni.
Nell’ordinarieta dei casi, egli potra liquidare il pro-
prio investimento solo attraverso la formulazione di
un’offerta sul mercato, assumendone il relativo ri-
schio di liquidita. A differenza delle fattispecie in
precedenza esaminate, questo schema negoziale
presenta un inequivocabile carattere di finanziarieta,
poiché appartenente alla categoria degli strumenti
finanziari come titolo di debito negoziabile nel mer-
cato di capitali (art. 1, comma 1 bis, let. b, TUF).

2. 1l problema.

Dalla analisi della prassi negoziale possono evi-
denziarsi taluni caratteri comuni di queste tipologie
di operazioni.

Si tratta, difatti i) di operazioni atipiche proposte
alla clientela al dettaglio attraverso il canale promo-
zionale bancario, che i) presentano una struttura
complessa, frutto della combinazione di piu schemi
negoziali o clausole. Benché esse iii) vengano pre-
cedute da una valutazione preliminare da parte

36 Gli ETC emessi a fronte dei depositi in oro sono solitamente
conferiti in un trust e spetta, dunque, al trustee il compito di
gestirli e di esercitare i diritti dei partecipanti autorizzati nei
confronti dell’emittente. La prestazione dovuta dell’emittente
con I’esercizio del diritto di rimborso ¢ solitamente adempiuta
attraverso la consegna diretta di metalli preziosi per il summen-
zionato valore.

37 In Ttalia, questi strumenti sono negoziati sul mercato
ETFplus, specificamente dedicato ai titoli che replicano
I’andamento di indici o di materie prime, sia attraverso
I’investimento diretto che per il tramite di contratti derivati su-
gli stessi.
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dell’intermediario sulla consistenza del portafoglio
cluse direttamente fra acquirente e emittente del ti-
tolo, ovvero con la societa venditrice del bene.
Orbene, la scarsa trasparenza con cui ¢ avvenuta
la distribuzione di taluni prodotti alla clientela re-
tail, ha concentrato 1’attenzione della giurispruden-
za sulle regole che devono accompagnare la conclu-
sione di siffatte operazioni di investimento. E noto
che la vendita di un bene da investimento presso lo
sportello bancario pud astrattamente rientrare
nell’alveo delle attivita “connesse” a quella banca-
ria, con la particolarita di essere attivita qualificata,
nel senso di richiedere un'idonea formazione del
personale addetto alla sua distribuzione alla cliente-
la, in ragione della complessita del prodotto distri-
buito **. Questa attivitd & tuttavia soggetta ad
un’apposita disciplina, piu pervasiva, solo ove as-
suma le forme dell’offerta al pubblico di un prodot-
to finanziario. Trattandosi di attivita riservata a fa-
vore di determinati soggetti, la legislazione
sull’intermediazione finanziaria prevede che essa

38 La prestazione di questo servizio viene fatta rientrare fra le
attivita cd. connesse a quelle di carattere bancario e finanziario
(art. 10, comma 3, TuB). Banca d’Italia ha specificato che, per
attivitd connesse si intendono le “attivita non finanziarie che,
creando occasioni di contatto con il pubblico consentono alle
banche di promuovere e sviluppare |’attivita principale; in tal
senso, deve trattarsi di attivita aventi ad oggetto la fornitura di
un servizio alla clientela, compatibile con le normali modalita
organizzative e di funzionamento degli sportelli bancari’, v.,
Circolare Banca d’Italia, 15 gennaio 1998. Queste attivita de-
vono inoltre rivestire un carattere di marginalita ed accessorieta
sulla complessiva attivita svolta dalla banca, oltre ad essere as-
soggettate al rispetto dei medesimi requisiti di sana e prudente
gestione. In questo senso, C. BRESCIA MORRA, [/ diritto delle
banche. Le regole dell attivita, Bologna, 3° ed., 2020, pag. 54-
55; U. MORERA — E. MARCHISIO, Sulle attivita connesse ex art.
10, comma 3, T.U.B., in Banca Borsa e Tit. Cred., 2018, 1, pag.
717 ss.; F. CAPRIGLIONE, Commento all'art. 10, in Commenta-
rio al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, F.
Capriglione (a cura di), Padova, 2018, pag. 111 ss; G.
DESIDERIO, Le attivita connesse e strumentali esercitate dalle
banche, in Le attivita delle banche, A. Urbani (a cura di), Pa-
dova, 2010, pag. 405 ss.; P. FERRO Luzzi, La “comnnessione”
delle attivita connesse delle banche, in Banca Borsa e Tit.
Cred., 2001, II, pag. 145 ss. Vi ¢ chi individua un unico limite
al principio generale della “connessione” in un'esigenza di tute-
la dei risparmiatori, escludendo lo svolgimento di attivita che
“inseriscano nel ciclo economico della banca un rischio che
per natura e dimensioni possa compromettere gli equilibri pro-
pri della banca”, P. FERRO Luzzi, Lezioni di diritto bancario, 1,
cit., pag. 139. La finalita perseguita dal legislatore con
I’inserimento di questa disposizione ¢ quella di favorire un am-
pliamento dello spettro di operativita della banca ad attivita che
non gli apparterrebbero istituzionalmente, ma che mantengono
comunque un legame economico-funzionale con quella princi-
pale svolta. Sono state annoverate fra le attivita connesse, ad
esempio, il servizio delle cassette di sicurezza, la vendita di bi-
glietti di spettacoli teatrali e partite di calcio, la distribuzione di
polizze assicurative, e — per ’appunto — la vendita di diamanti e
di oro da investimento.

possa venir svolta unicamente dietro espressa auto-
rizzazione della Consob, nonché con la previa pub-
blicazione di un apposito prospetto informativo (art.
93 ss. TUF). Questo apparato di regole assume, gio-
coforza, un rilievo determinante non solo sotto il
profilo della disciplina delle regole sull’attivita, ma
altresi in riferimento alle regole sul contratto ed, in
particolare, ai rimedi contrattuali riconosciuti
all’investitore e alla  responsabilita  civile
dell’intermediario promotore *°.

2.1. Qualificazione del contratto e prodotto
finanziario.

Diviene cosi essenziale, a fronte di
un’operazione che coinvolge un investimento su di
un bene rifugio, risolvere in via preliminare il pro-
blema della qualificazione, al fine di delimitare
I’ambito delle regole applicabili al contratto *°. E
noto che il legislatore italiano, in discontinuita ri-

3711 tema della Doppelnatur delle norme di comportamento che
gravano sugli intermediari nella prestazione di servizi di inve-
stimento ¢ oggetto di un vivo ed attualissimo dibattito cui, per
ragioni di spazio, se ne potra dar conto solo brevemente in que-
sta sede. In particolare, sul duplice volto delle disposizioni nel
settore della regolazione finanziaria, S. GRUNDMANN, Privatre-
cht und Regulierung, in Privatrechtdogmatik im 21. Jahrhun-
dert. Festschrift fiir Claus-Wilhelm Canaris zum 80. Geburstag,
H. C. Grigoliet - J. Petersen (a cura di), Berlino 2017, pag. 927-
928; F. MOSLEIN, Third Parties in the European Banking Un-
ion: Regulatory and Supervisory Effects on Private Law Rela-
tionship Between Banks and their Clients or Creditors, in
EBOR, 2015, pag. 560 ss.; O. O. CHEREDNYCHENKO, Contract
Governance in the EU: Conceptualising the Relationship be-
tween Investor Protection Regulation and Private Law, in Eu-
ropean Law Journal, 2015, 4, pag. 500 ss.; B. HAAR, From
Public Law to Private Law: Market Supervision and Contract
Law Standards, in Financial Services, Financial Crisis and
General European Contract Law, cit., pag. 259. Vi ¢ tuttavia
chi ritiene che il diritto europeo sia indifferente alla distinzione
fra dimensione privatistica e pubblicistica. In questo senso, D.
BUSCH, The Private Law Effect of MiFID: the Genil Case and
Beyond, in ERCL, 2017, pag. 70. Con specifico riferimento alla
disciplina speciale in materia di intermediazione finanziaria, R.
CosTl, Tutela degli interessi e mercato finanziario, in Riv. trim.
dir. proc. civ., 1999, 777. Nel dibattito in Italia, il problema ¢
colto con precisione da A. ZOPPINI, Appunti in tema di rapporti
fra tutele civilistiche e disciplina della vigilanza bancaria, in
Banca, Borsa e Tit. cred., 2012, 1, pag. 26 ss., il quale attribui-
sce all’art. 127 Tub il valore di norma di vertice che “esplicita
un'esigenza — oggi particolarmente avvertita — di coordina-
mento tra sistemi di tutele tipicamente pubblicistici, da un can-
to, e tutele affidate ai rimedi del diritto privato, dall'altro”. Co-
si intesa, la tutela dell’integrita del mercato dovrebbe “concet-
tualmente scomporsi e risolversi in due differenti momenti, en-
trambi necessari ed essenziali: i) da un lato, che esista e sia
preservata una struttura del mercato concorrenziale, regolata,
efficiente; ii) dall'altro, che sia data al consumatore finale una
reale possibilita di scelta, operata in modo volontario, informa-
to, scevro da inganni e costrizioni”.

40R. Sacco - G. DE NovA, Il contratto, Torino, 2016, pag. 1401
SS.




spetto ad altre esperienze europee, ha ampliato il
presupposto di  applicazione della disciplina
sull’intermediazione finanziaria, ricomprendendo
nella nozione di “prodotto finanziario” non solo gli
strumenti finanziari (art. 1, comma 2, T.U.F.), ma
anche “ogni altra forma di investimento di natura
finanziaria” *'. Questa categoria nasce con una vo-
cazione - per cosi dire — omnicomprensiva e resi-
duale, nel senso che attraverso di essa il legislatore
cerca di tener testa alla potenza creativa del merca-
to, definendo un perimetro, giocoforza, di particola-

re ampiezza 2.

41 Sulle nozioni di “strumento finanziario” e “prodotto finanzia-
rio” si sono incentrati un numero consistente di contributi, a
cavallo tra le diverse novellazioni della disciplina europea sui
servizi di investimento, riproponendo alcune considerazioni e
problematiche che erano gia state sollevate rispetto alla nozione
di “valore mobiliare”. In particolare, secondo R. CoSTI, I/ mer-
cato mobiliare, 11° Ed., Torino, 2018, pag. 8, tra le due nozioni
sussisterebbe un rapporto di genere a specie, nel senso che gli
strumenti finanziari costituiscono una categoria nominata
all’interno del piu ampio ambito dei prodotti finanziari, che ri-
comprendono altresi “ogni altra forma di investimento di natura
finanziaria”. In particolare — lo vedremo — la difficolta si sconta
specialmente sull’individuazione dei tratti fisionomici di cia-
scuna categoria. L’ Autore individua, fra di essi, 7) il presentarsi
come contratti, i) relativi ad uno scambio fra un bene presente
e un bene futuro, iii) la cui entita del corrispettivo no ¢ influen-
zabile in modo determinante dall’investitore. Altri individuano,
piu in generale, 1’”operazione finanziaria” in “quella che tra le
parti (che non devono essere necessariamente due) é program-
mata in modo da iniziare e terminare con il denaro, questo,
sotto vari aspetti e nella pluralita di funzioni che svolge (paga-
mento, risparmio, misura dei valori economici) essendo
l’oggetto dell’interesse che le parti mirano a realizzare con
[’operazione, oggetto che consiste nel, e si concentra sul, dena-
ro”’; nell’ambito della categoria del prodotto finanziario “i/ va-
lore che realizza l'interesse specifico che determina le parti
all’operazione |[...] é, per cosi dire, creato dal contratto”, v., P.
FERRO Luzzi, Attivita e prodotti finanziari, in Riv. Dir. Civ.,
2010, II, pag. 134 ss. Ancora, secondo altro autore, “la nozione
di prodotto finanziario risulta talmente ampia da ricomprende-
re ogni strumento che sia idoneo alla raccolta di risparmio,
comunque denominato (e, pertanto, indipendentemente dalla
forma che lo strumento assume), e anche se privo dei tratti
propri degli strumenti finanziari, purché rappresentativo di un
impiego finanziario di capitali”, per il quale “il “rischio” deve
presentare una connotazione finanziaria, ossia deve essere cor-
relato alla remunerazione dei capitali investiti”, v., F.
ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, 10° Ed.,
Milano, 2020, pag. 358.

4211 discorso vale all’inverso per la nozione di “strumento fi-
nanziario” che ha natura tendenzialmente “chiusa”, in quanto,
tanto la normativa euro-unitaria (Allegato I, Sez. C, Dir.
2014/65/UE MIFID II) quanto quella nazionale (Allegato I, Sez.
C, TuF), individuano un elenco tassativo di strumenti qualifica-
bili come finanziari, attribuendo unicamente al Ministro
dell’Economia e delle Finanze la facolta di ampliare tale elen-
co, per dar conto dell’evoluzione dei mercati o dell’adattamento
della disciplina europea (art. 18, comma 5, Tuf), v., F.
ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, cit., pag. 92.
Taluno, opportunamente, sottolinea che la tassativita di questo
elenco ¢ puramente apparente, poiché le singole categorie no-
minate di strumento finanziario hanno portata in realtd molto
ampia, v., R. CosTI — L. ENRIQUES, I/ mercato mobiliare, in G.

2.2.La concezione reale.

L’utilizzo del termine stesso “prodotto” ** ha ri-
proposto un dibattito dai contorni analoghi a quelli
che, in tempi piu risalenti, contraddistinse la nozio-
ne di valore mobiliare. Si € discusso, in particolare,
se tale qualificazione sia propria di taluni beni, ma-
teriali o immateriali, che, in considerazione di certe
loro caratteristiche, si prestano ad un uso prevalen-
temente a fini di investimento (nozione reale) **. 1
beni rifugio, in ragione di un valore intrinseco loro
riconosciuto dal mercato, nonché dell’assoluta mar-
ginalita di un loro uso a fini di “consumo”, presen-
terebbero quell’indice di negoziabilita *° tale da de-
terminare, per definizione, 1’appartenenza ai prodot-
ti da investimento finanziario. Dando seguito a que-
sto orientamento, ’offerta di un bene rifugio dareb-

Cottino (a cura di), Trattato di diritto commerciale, vol. VII,
Padova, 2004, pag. 38 ss.

43 Un noto autore si sofferma sull’utilizzo di questa terminolo-
gia, sottolineando che “The market parlance to describe a fi-
nancial instrument or other complex device is interesting. The
finance industry has always used metaphors which recall the
wholesome business of working on a factory floor (hence the
term “‘trading floor”) in which hard work is done by serious
people like financial “engineers”. These metaphors are all of
traditional, physical manifacturing. Coming originally from the
Latin “producer”, meaning literally to “lead forwards” for
inspection (pro + ducere), since the fifteenth century the word
“product” had denoted the creation of a “thing”: that is, a
chattel or tangible object”, v., A. HUDSON, The Law on Finan-
cial Derivatives, London, 2017, p. 120.

4411 contenuto di questo dibattito & ben rappresentato nelle ri-
flessioni di N. IRTI, L emissione dei titoli mobiliari e i negozi
sottostanti, in 1l mercato dei valori mobiliari e i fondi comuni di
investimento, Atti del Convegno di Padova del 5 maggio 1984,
Padova, 1985, pag. 10 ss.; nonché di P. SPADA, Dai titoli di
credito atipici alle operazioni atipiche di raccolta del rispar-
mio, in Banca, Borsa e Tit. Cred., 1986, 1, pag. 13 ss.

4 L’inclusione 0 meno del requisito di negoziabilita all’interno
della nozione di prodotto finanziario ¢ tema particolarmente
dibattuto nella dottrina di settore. In senso favorevole, v., M.
MAGGIOLO, Servizi e attivita di investimento. Prestatori e pre-
stazioni, in Trattato di Diritto Civile, A. Cicu — F. Messineo —
L. Mengoni (a cura di), Milano, 2012, pag. 12. Vi ¢ poi chi,
sulla scorta dell’incertezza derivante dalla nozione di negozia-
bilita, ritiene preferibile adottare una visione ampia, tale da ri-
comprendere ogni strumento idoneo ad essere oggetto di trasfe-
rimento, e per il quale la negoziazione risulti la sua normale
destinazione, v., in questo senso F. ANNUNZIATA, La disciplina
del mercato mobiliare, cit., pag. 357-358. Vi ¢, inoltre, chi ri-
tiene che il carattere della negoziabilita debba altresi accompa-
gnarsi alla “agilita dello scambio”, v., M. ONZA — L. SALAMONE,
Prodotti, strumenti finanziari, valori mobiliari, in Banca, Borsa
e Tit. cred., 2009, 1, pag. 574 ss. In giurisprudenza si ¢ ricono-
sciuta, al contrario, la natura di prodotto finanziario di
un’azione di una banca di credito cooperativo a prescindere dal
suo grado di negoziabilita, per il solo fatto che il suo acquisto
comporta: i) il pagamento di un prezzo, ii) I’assunzione di un
rischio, iii) ’aspettativa di un rendimento, V., Cass., Sez. I, 28
febbraio 2018, n. 4642.
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be dunque luogo, ipso iure, ad un’operazione di in-
vestimento finanziario a prescindere dal suo concre-
to contenuto.

Pare potersi, invero, dubitare di siffatta ricostru-
zione.

3. La concezione negoziale.

La ratio legis della normativa
sull’intermediazione finanziaria evidenzia, a ben
vedere, la fondatezza di un approccio alternativo,
basato sulla diversa concezione negoziale di prodot-
to finanziario *’. Ben si & sottolineato che la nozione
di prodotto finanziario mal si concilia con una sua
riduzione ad un numerus clausus di beni con deter-
minate caratteristiche intrinseche, proprio perché
funzionale a ricomprendere al suo interno una plu-
ralita indefinita di schemi negoziali atipici *’.

Invero, la casistica che abbiamo esaminato nei
paragrafi precedenti ha evidenziato un dato su tutti.
Le operazioni sui beni rifugio di rado sono realizza-
te attraverso semplici compravendite, poiché si ca-
ratterizzano, il piu delle volte, per assumere una
struttura complessa, frutto della coesistenza e della
combinazione di piu schemi negoziali o patti tipici —
una compravendita (§ 1.1.1.), un accordo di retro-
vendita (§ 1.1.2.), un’opzione sulla retrocessione del
bene (§1.2.), un piano di accumulo scadenzato (§
1.3.1.), I’acquisto di un certificato sul sottostante (§
1.3.2) -, volti alla realizzazione di una funzione ul-
teriore rispetto a quella riscontrabile nella somma
dei suoi singoli segmenti. D’altra parte, se la matri-
ce di un’operazione di investimento - sia essa finan-

46 In questo senso si esprime la Relazione di accompagnamento
al Testo Unico sull’Intermediazione Finanziaria, secondo cui
“la nozione di valore mobiliare viene sostituita con quella di
prodotto finanziario, in linea con l’art. 1, primo comma, del
d.lgs. n. 415/1996, al fine di ricomprendervi tutte le forme di
offerta di investimenti idonee a consentire benefici di natura
finanziaria. Sono compresi nella definizione anche i “contratti
di investimento” che, pur potendo avere ad oggetto anche beni
diversi dagli strumenti finanziari, si configurano prevalente-
mente o esclusivamente quali investimenti finanzi”.

47V. V. CHIONNA, Le forme dell'investimento finanziario. Dai
titoli di massa ai prodotti finanziari, Bari, 2008 pag. 285; piu
ampiamente sul punto, M. LOBUONO, I “nuovi beni” del merca-
to finanziario, in Riv. Dir. Priv, 2002, pag. 48 ss. In senso ana-
logo anche, R. CosTl, Il mercato mobiliare, 6° ed., Torino,
2010, pag. 12, secondo cui “Sembra, anzitutto, certo che la no-
zione di prodotto finanziario sia del tutto indipendente dal cor-
po meccanico al quale si affidi la sua materializzazione o co-
munque la sua presenza fisica sul mercato. Era questo, del re-
sto, la conclusione alla quale era pervenuta la dottrina domi-
nante con riferimento alla nozione di valore mobiliare contenu-
ta nell’art. 18-bis, legge n. 216 del 1974, che pur sembrava
considerare elemento essenziale del concetto di valore mobilia-
re la presenza di un documento o certificato, al quale fosse in
qualsiasi modo connesso il contenuto del rapporto contrattua-
le.”

ziaria o di speculazione commerciale - ¢ comunque
il contratto, allora il problema della qualificazione
non puo che essere risolto nella lettura congiunta
dell’elemento strutturale e di quello funzionale
dell’operazione economica realizzata dalle parti **.
1l dato strutturale in sé considerato ¢ difatti “mu-
to”, nel senso che da solo non chiarisce il nesso esi-
stente tra i diversi segmenti dell’operazione *°. Di
conseguenza, un approccio che tenga unicamente
conto della struttura giuridica realizzata dalle parti
reca con s€ il rischio di una lettura puramente for-
malistica e superficiale del fenomeno *°. Al contra-
rio, muovere dalla considerazione del solo intento -
seppur comune — sotteso dalle parti, conduce a rav-
visare indici di finanziarieta in un qualunque inve-
stimento, indipendentemente dalla presenza di ele-
menti interni al regolamento contrattuale che con-
fortino una siffatta valutazione e che rendano ogget-
tivo I’interesse nell’affare °'. Gli investimenti che

48 Sulla nozione di operazione economica e sul suo rilievo sul
piano ermeneutico, si veda, E. GABRIELLI, “Operazione econo-
mica” e teoria del contratto. Studi, Milano, 2013; ID., I/ con-
tratto e le sue classificazioni, in Riv. dir. civ., 1997, 1, pag. 719;
G. LENER, Profili del collegamento negoziale, Milano, 1999,
pag. 181; C. SCOGNAMIGLIO, Problemi della causa e del tipo, in
Trattato Roppo, 11, Milano, 2006, pag. 119. Quest’idea era gia
fortemente radicata nel pensiero del Ferri, secondo il quale
“I’'uso di uno schema tipico non é sufficiente, né vincolante, per
la valutazione del negozio, da parte dell ordinamento giuridi-
co: questa deve riguardare, senza limiti formali (cui invece un
potenziamento del ruolo della tipicita sicuramente porterebbe)
tutto il procedimento negoziale, quell’insieme di situazioni e
risultati che permettano di cogliere ’essenza dell operazione
economica”, v., G. B. FERRI, Causa e tipo nella teoria del nego-
zio giuridico, cit., pag. 255. Analoghe posizioni sono ravvisabi-
li anche in R. NICOLO, Aspetti pratici del concetto di causa, cit.,
pag. 14, nonché G. MIRABELLI, Dei contratti in generale, Tori-
no 1961, pag. 116-117.

49 Invero, la tendenza assolutamente prevalente nella prima me-
ta del Novecento era quella di ricondurre ogni contratto ad un
tipo sociale gia noto. Soprattutto nel versante dei contratti di
borsa, il dibattito attorno a siffatte operazioni solo col tempo ¢
riuscito ad affrancarsi da una loro qualificazione alla stregua di
contratti di compravendita a termine. Sul punto si veda, A. M.
GAROFALO, Fisiologia e patologia della causa contrattuale.
Profili generali e applicazioni specifiche, in L’attualita del pen-
siero di Emilio Betti a cinquant’anni dalla scomparsa, G. Per-
lingieri — L. Ruggeri (a cura di), Napoli, 2019, 11, pag. 697.

30 Tn questo senso si ¢ espressa la Corte di Cassazione in riferi-
mento ad una figura negoziale particolarmente nota nella prassi,
il contratto My Way, v., Cass., 30 settembre 2015, n. 19559, in
Banca, Borsa e Tit. cred., 2016, 11, pag. 141, con nota di A.
Tuccl, Meritevolezza degli interessi ed equilibrio contrattuale;
Cass., 15 febbraio 2016, n. 2900, in Nuova giur. civ. comm.,
2016, pag. 852, con nota di G. VERSACI, Giudizio di meritevo-
lezza e violazione di regole di condotta in materia di interme-
diazione finanziaria; Cass., 29 febbraio 2016, n. 3949; da ulti-
mo Cass., 1° febbraio 2018, ord. n. 2521.

31 Cosi intesa, la causa del contratto diviene “espressione ogget-
tiva delle finalita soggettive che [’autore o gli autori del nego-
zio intendono perseguire”, v., G. B. FERRI, La causa nella teo-
ria del contratto, in Studi sull’autonomia dei privati, G.B. Ferri
— C. Angelici (a cura di), Torino, 1997, pag. 99.




hanno per oggetto un bene rifugio danno cosi luogo
a piu tipologie di operazioni **, contraddistinte da
marcate differenze sul piano dei criteri di allocazio-
ne del rischio **.

3.1.Speculazione commerciale

L’impiego della struttura negoziale della com-
pravendita puo dar luogo, astrattamente, alla realiz-
zazione di una pluralita di interessi non necessaria-
mente in concorrenza fra loro, fra i quali rientra an-
che quello diretto a speculare sull’aumento di valore
commerciale del bene compravenduto. Il contratto
di compravendita - ¢ ben noto - ha causa nel trasfe-
rimento della proprieta su di un bene o altro diritto a
fronte del pagamento di un prezzo. Il codice lascia
pertanto al di fuori dalla sfera di rilevanza giuridica
1 motivi soggettivi che spingono parte venditrice e
parte acquirente ad accordarsi per il trasferimento di
un bene, purché non mosse da un intento comune ed
illecito (art. 1345 c.c.). Oltre agli anzidetti limiti, il
diritto non si cura di svolgere alcun sindacato. Il fat-
to, ad esempio, di concludere una compravendita
immobiliare al fine di adibire I’immobile ad abita-
zione secondaria non esclude che la parte acquirente
sia mossa altresi dall’intenzione di rivendere, in fu-
turo, il bene ad un prezzo maggiorato, confidando in
un incremento generalizzato dei prezzi del mercato

2 La Consob fa sovente ricorso alla distinzione fra operazioni
di investimento di consumo e di investimento finanziario. V.
Comunicazione Consob n. DTC/13038246 del 6 maggio 2013,
nonché, piu risalenti, le Comunicazioni DIN/12079227 del 4
ottobre 2012, DEM/8035334 del 16 aprile 2008.

3311 rischio non rappresenta una categoria con la quale il diritto
dei contratti si confronta in maniera uniforme, o al quale attri-
buisce una precisa valenza di carattere sistematico. La biblio-
grafia sul rischio, in ottica contrattuale, ¢ particolarmente am-
pia, v., S. ORLANDO, Rischio e vendita internazionale, Milano,
2002; M. ZACCHEO, Risoluzione e revisione, Roma, 2000, pag.
21 ss.; A. GIAMPIERL, voce «Rischio contrattualey», in Dig. Disc.
Priv., sez. civ., XVIII, Torino, 1998, pag. 17 ss.; P. GALLO, So-
pravvenienza contrattuale e problemi di gestione del contratto,
Milano 1992, pag. 385 ss.; E. GABRIELLL, /! rischio contrattua-
le, in I contratti in generale. Giurisprudenza sistematica di di-
ritto civile e commerciale, W. Bigiavi (a cura di), Torino 1991;
G. ALPA, voce «Rischio contrattualey», in Enc. dir., XL, Milano
1989, pag. 1144 ss.; M. BESSONE, Adempimento e rischio con-
trattuale, cit., 1969; G. ALPA — M. BESSONE — E. RoOPPO, Rischio
contrattuale e autonomia privata, Napoli 1982; E. BETTI, Le-
zioni di diritto romano, Rischio contrattuale, Atto illecito, Ne-
gozio giuridico, Roma 1959; G. GORLA, Del rischio e pericolo
nelle obbligazioni, Padova 1934. Con buona semplificazione,
puo definirsi “rischio di mercato” il potenziale decremento di
valore dell’asset durante 1’holding period, per effetto delle
oscillazioni negative del mercato di riferimento (cd. volatilita).
Fra la prestazione immediata - consistente nella dazione di una
somma a titolo di capitale iniziale - e quella differita — ossia, il
rendimento riconosciuto nella fase finale del processo di inve-
stimento - corre un lasso temporale nel corso del quale possono
verificarsi una pluralita di scenari di mercato.

immobiliare. O ancora, la circostanza per cui un
estimatore d’arte acquisti un quadro da un autore
emergente nell’aspettativa di maturare un ricavo
dalla successiva rivendita dell’opera, non gli impe-
disce medio tempore di godere della res compra-
venduta, facendone esposizione.

Dunque, la compravendita di certe tipologie di
beni (lingotti d’oro, diamanti, quadri da esposizio-
ne) puo rispondere ad un interesse di investimento
“rifugio”, in quanto la res compravenduta ¢ espres-
siva di un valore intrinseco che ne consente una fu-
tura monetizzazione sul mercato. Questa funzione,
nelle operazioni di pura speculazione commerciale
rimane, perd, al di fuori del contratto **. La com-
pravendita speculativa ¢ un’operazione che inizia e
si conclude con una res: in quanto tale, il «valore»
del contratto corrisponde, in tutto e per tutto, a quel-
lo del bene acquistato. La funzione del contratto
non si riassume, evidentemente, nel puro godimento
del bene che ne fa oggetto, poiché I’interesse finale
cui mira ¢ rivolto al futuro incremento del valore di
mercato della res compravenduta. Il fattore tempo
ed il fattore rischio influenzano inevitabilmente il
rendimento atteso, ma lo fanno in una prospettiva
esterna al contratto, nonché in conseguenza di un
comportamento rientrante nella totale sfera di di-
screzionalita dell’acquirente, quanto alla scelta del
tempo del disinvestimento e al prezzo di rivendita
della res *°. 1l «rendimento» ed il «rischio»
dell’operazione risultano solo indirettamente legati
alle oscillazioni di mercato del bene, poiché non vi
¢ alcun elemento endogeno all’operazione (i.e. una
clausola negoziale, un contratto associato al rego-
lamento principale) che stabilisca un legame giuri-
dico tra valore, da un lato, e rischio e rendimento,
dall’altro. In altre parole, la dimensione
dell’incertezza coinvolge la sola convenienza eco-
nomica dell’affare, senza rivestire un preciso ruolo
all’interno del regolamento negoziale *°.

3 Incorre, dunque, in errore quella giurisprudenza che discono-
sce I’esistenza di un’operazione di investimento finanziario ove
siano oggetto di negoziazione beni “aventi un valore intrinseco,
dipendente in tutto e per tutto dalla loro materialitd” V., Trib.
Milano, 29 ottobre 2019, cit.

35 Proprio nel fatto che “I’entita del corrispettivo futuro sia in
larga misura rimessa al comportamento di altri o comunque
non influenzabile in misura determinante dall’investitore”, che
parte della dottrina ravvede la finanziarieta del rendimento di
un prodotto, v., R. CoSTI, I/ mercato mobiliare, cit., pag. 13.

36 Vi & chi, in dottrina, amplia la sfera di rilevanza giuridica
dell’alea al punto tale da considerare aleatorie “quelle ipotesi in
cui la possibilita di conseguenze favorevoli o sfavorevoli
all’interesse di uno o piu soggetti, derivanti da un evento incer-
to, incida sul risultato economico dell’attuazione di un rappor-
to contrattuale”, determinando dunque una sovrapposizione
con il concetto di rischio, v., R. NICOLO, voce “Alea”, in Enci-
clopedia del diritto, 1, pag. 1025; sulla stessa posizione, L.
CARIOTA FERRARA, Il negozio giuridico nel diritto privato ita-
liano, Napoli, 1949, pag. 240. La dottrina piu recente si disco-
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Proprio perché, dunque, 1’operazione non assu-
me siffatti connotati ed anzi, lo scopo di investi-
mento pud anche non accomunare entrambe le parti,
non trova allora ragion d’essere ’applicazione di
una disciplina che tratti la res compravenduta come
prodotto da investimento. [’allocazione del rischio
opera conseguentemente, in mancanza di appositi
patti convenzionali, in conformita alle regole gene-
rali sulla compravendita e, in particolare, in osser-
vanza del principio del caveat emptor”’.

3.2.Investimento finanziario

L’elemento di distinguo nelle operazioni finan-
ziarie ¢, all’opposto, dato dal fatto che la funzione
di investimento ¢ “contrattualizzata”. L’operazione
finanziaria pone al centro il ruolo del contratto co-
me strumento creativo di un valore **; che ¢ legato -
con modi e forme che variano a seconda della tipo-
logia di investimento — a quello della res sottostante
all’investimento, ma la cui autonomia giuridica ren-
de il contratto stesso un “bene” dotato di un proprio
valore *. Il dato della realta economica (I’oro, il
diamante, il quadro da esposizione) costituisce uni-
camente un parametro alla cui variazione di valore ¢
legata, direttamente o indirettamente, la corrispon-
dente variazione di valore del contratto . Il valore

sta da questa visione, v., G. CAPALDO, Contratto aleatorio e
alea, cit., pag. 185 ss.

57 Con riferimento agli schemi negoziali discussi in precedenza
sono state ascritte a questa categoria le compravendite di dia-
manti da investimento (§ 1.1.1.) e i programmi di acquisto ca-
denzato in oro (§ 1.3.1.).

3811 punto ¢ noto, nelle riflessioni di P. FERRO-LuUzzl, Riv. dir.
civ., 2010, 2, 20133. Analogamente, F. GAMBINO, Le obbliga-
zioni. 1l rapporto obbligatorio, in Trattato di diritto civile, I, R.
Sacco (a cura di), Torino, 2015, pag. 21.

39 L’affermazione ¢ di particolare evidenza per quanto riguarda
gli strumenti derivati OTC, in quanto “se e vero che tutti gli
strumenti finanziari hanno una matrice e un’origine contrattua-
le, puo osservarsi che mentre questi, una volta venuti ad esi-
stenza, si affrancano nettamente rispetto al negozio che li ha
generati, nel derivato OTC un simile distacco non avviene mai,
in quanto tale modello assume la morfologia di un comune con-
tratto, con tutte le vicende che lo accompagnano dalla nascita
alla cessazione”, v., P. CORRIAS, [ contratti derivati finanziari
nel sistema dei contratti aleatori, in Swap tra banche e clienti. 1
contratti e le condotte, D. Maffeis (a cura di), Milano, 2014,
pag. 194. La conferma ¢ data dalla stessa giurisprudenza, se-
condo cui “la stipulazione di un contratto derivato, a differenza
del mero scambio di azioni o titoli, costituisce ad un tempo atto
negoziale e mezzo di generazione dello strumento, cioe di
un’autonoma entita finanziaria”, v., Trib. Milano, 19 aprile
2011, n. 5443, in ilcaso.it.

60 N¢, d’altra parte, la circostanza per cui la regolazione finale
possa avvenire attraverso la consegna di un certo quantitativo di
res fisica, in alternativa ad una somma di denaro — come visto
nel caso degli ETCs “fisici” - confuta quanto appena detto. Ed
anzi, proprio il fatto che la res fisica sia considerata esclusiva-
mente come controvalore di una somma di denaro, conferma

assume, si dice, un connotato di elasticita poiché
rinviene la sua ragion d’essere proprio nella dimen-
sione dinamica e prospettica, ossia del suo incre-
mento o decremento nel tempo per effetto dei mu-
tamenti di mercato. Cio che caratterizza I’interesse
dell’investitore in un’operazione finanziaria non ¢,
difatti, ’acquisto di un valore statico, bensi di una
differenza di valore, o rendimento, che corre fra il
momento in cui ’investitore entra nell’operazione
(T°) e quello in cui abbandona la propria posizione
sul mercato (T', T2, T°, T%) (holding period) °'.
Questo rendimento pud definirsi finanziario in
quanto ha per oggetto la negoziazione di una posi-
zione di mercato.

Dimensione causale e dimensione strutturale so-
no, pertanto, intimamente connesse fra loro nella
realizzazione di  un’operazione finanziaria.
L’assunzione di una posizione sul mercato richiede
una stretta corrispondenza endogena tra rischio e
rendimento, che opera attraverso le convenzioni ne-
goziali che le parti appongono al regolamento con-
trattuale. Fra di esse, a titolo esemplificativo, la pat-
tuizione, in corpo al contratto di compravendita, di
un’opzione put attraverso la quale parte venditrice
si obbliga contrattualmente al riacquisto del bene ad
un prezzo maggiorato in base ad un determinato in-
dice, denota il carattere di finanziarieta
dell’operazione. O analogamente, il riconoscimento
di una facolta di riacquisto, nel tempo, da parte del-
la societa venditrice ad un prezzo predeterminato,
ovvero al prezzo corrente di mercato, costituisce
una promessa di rendimento finanziario al compra-
tore del bene, che non si pone in modo antitetico ri-
spetto alla funzione di godimento di cui I’acquirente
si pud medio tempore avvalere . L’incertezza si
deve, in questi casi, alla inconoscibilita ex ante circa
I’esatto rapporto di proporzionalita tra prestazione e
controprestazione, che sara noto alle parti solo al

che il valore dell’operazione risiede nella posizione giuridica
che I’investitore assume rispetto alla res, poiché questa opera-
zione ha un oggetto che “consiste nel, e si concentra sul, dena-
ro”.

6! Parte della dottrina ha visto proprio nella “differenzialita”
I’oggetto tipico dei contratti derivati. Si dice, “/’oggetto di un
derivato ¢ invece il differenziale prodotto dalla comparazione
fra i due prezzi (alla stipula e alla scadenza). Cio che le parti di
un contratto derivato comprano non é il bene, bensi la differen-
za di valore [...] il derivato e dunque un contratto a termine nel
quale [’effetto diviene oggetto dell’intesa”, v., E. GIRINO, I con-
tratti derivati, 2° ed., Milano, 2010, pag. 17. Differenzialita e
stabilita di rendimento non sono termini in antitesi fra loro, co-
me invece rispetto alla staticita di valore. “Stabilitd” significa
che il valore segue in positivo I’andamento di mercato, garan-
tendo una differenza tra valore iniziale e valore iniziale tenden-
zialmente costante. “Staticita” di valore sta, invece, a significa-
re, all’opposto, che il bene subisce passivamente 1’influenza dei
fattori di mercato.

2 In questo senso si ¢, di recente, pronunciata la Consob, attra-
verso la Comunicazione n. 0385340 del 28 aprile 2020.




verificarsi di un evento dedotto in contratto (come
nel caso dei derivati di credito), alla scadenza previ-
sta (nei contratti a termine), ovvero al momento in
cui una di esse abbia facolta di effettuare il disinve-
stimento (nei contratti con diritto di opzione) ®.
Nell’operazione finanziaria ¢, in definitiva, il con-
tratto stesso a farsi carico di governare il rapporto
tra Gewinnchance e Verlustrisiko **. Sebbene, dun-
que, 1’allocazione del rischio nell’operazione finan-
ziaria operi, in linea di massima, sulla base di criteri
di carattere negoziale, ¢ opportuno altresi tener con-
to dei precisi limiti che il diritto di matrice euro-
unitaria impone ove la controparte dell’operazione
sia un cliente retail.

4. 11 contratto come strumento di gestione
del rischio

La teoria generale del contratto offre dunque
strumenti che consentono di risolvere il problema
qualificatorio in modo coerente con il sistema, indi-
viduando I’elemento dirimente tra la speculazione
commerciale e I’investimento finanziario nell’essere
I’atto di autonomia privata uno strumento di gestio-
ne del rischio ®.

9 La dottrina civilista ¢ solita individuare nella categoria
dell’alea e del contratto aleatorio la riflessione sul rapporto fra
rischio finanziario e contratto. Sul contratto aleatorio e la co-
struzione della categoria dell’alea, v., A. M. GAROFALO, Aleato-
rieta e causa nella rendita vitalizia e nell’interest rate swap,
Napoli, 2018; G. CAPALDO, Contratto aleatorio e alea, cit.; L.
BALESTRA, [l contratto aleatorio e l’alea normale, Padova
2000; E. GABRIELLL, Alea e rischio nel contratto. Studi, Napoli,
1997; G. D1 GIANDOMENICO, I contratti aleatori, in I contratti in
generale, G. Alpa — M. Bessone (a cura di), Milano 1991, pag.
665 ss.; A. GAMBINO, L assicurazione nella teoria dei contratti
aleatori, Milano 1964; G. ScALF1, Corrispettivita e alea nei
contratti, Milano 1960; R. NicoLO, voce «Alea», in Enc. dir.,
Milano 1958, I, pag. 1024; A. BOSELLI, Rischio, alea e alea
normale del contratto, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1948, pag.
777 ss.

%V. in questo senso, M. HENNSLER, Risiko als Vertragsgegen-
stand, Tiibingen, 1994, passim.

%5 La problematica circa I’interazione fra clausole contrattuali e
operazione negoziale ¢ espressa con chiarezza da G. CAPALDO,
Contratto aleatorio e alea, cit., pag. 188, secondo cui “nel caso
in cui le parti perseguano una finalita di gestione del rischio,
ulteriore rispetto alla causa tipica del paradigma legale utiliz-
zato, diversa sara l’attivita dell’interprete al fine di individuare
la disciplina applicabile al caso concreto [...] [I'interprete]
dovra valutare se siffatta funzione di neutralizzazione dei ri-
schi, talmente compenetrata nell assetto di interessi predispo-
sto dalle parte da alterarne la struttura, modifichi lo schema
tipico del negozio; cio con un’indagine che non puo che ri-
guardare la causa concreta del singolo accordo”. Piu in gene-
rale, G. PALERMO, Funzione illecita e autonomia privata, Mila-
no, 1970, pag. 150, secondo cui “La configurazione di una cer-
ta funzione come primaria o secondaria non riflette un deter-
minato valore sostanziale di causa o motivo: e il risultato di
una valutazione di diritto positivo, a base della quale e la strut-

L’operazione di speculazione commerciale rica-
de al di fuori dalla disciplina sull’intermediazione
finanziaria poiché il rischio rimane integralmente a
carico dell’acquirente/investitore, nella cui sfera di
piena discrezionalita rientra la scelta di monetizzare
il valore di quell’operazione rivolgendosi al merca-
to, ovvero di godere delle diverse utilita — non fi-
nanziarie — che il bene puo riconoscere. Di tal ché,
la controparte venditrice non assume alcun obbligo
di garanzia in ordine al risultato dell’operazione, né
si impegna in altro modo al riacquisto del bene nei
confronti della parte acquirente. Puo dunque dirsi
che, nei limiti del rispetto della disciplina sulla cor-
rettezza in fase precontrattuale, la parte venditrice,
con il passaggio di proprieta della res, esaurisce il
suo ruolo nell’operazione.

Al contrario, il contratto rientra nella categoria
di investimento di natura finanziaria, quando il ri-
schio ¢ oggetto di negoziazione fra le parti, per ef-
fetto delle convenzioni negoziali che suddividono
fra venditore ed acquirente I’incidenza di perdite e
guadagni, in proporzione al diverso grado di parte-
cipazione al rischio. Il rischio di mercato ¢ coinvol-
to in un atto di autonomia negoziale poiché quanti-
ficabile, nel senso che ¢ nota, con un maggior o mi-
nor grado di confidenza, la percentuale di verifica-
zione dei singoli scenari entro dati orizzonti tempo-
rali, e quantificato, ossia se ne tiene conto nella de-
terminazione del valore complessivo dell’attivita .

tura stessa dell’affare, naturalmente ordinato intorno
all’assetto di interessi, che le parti concretamente perseguono”.
Sull’importanza della qualificazione del tipo come criterio di
riparto si veda M. BESSONE, Adempimento e rischio contrattua-
le, Milano, 1969, pag. 350, il quale riconosce che “al fine di
individuare un criterio di ripartizione dei rischi e dei danni
conseguenti alle circostanze che sia davvero coerente
all’economia dell affare, la qualificazione del contratto ¢ dav-
vero indispensabile”. La dottrina tedesca ha posto al centro del
dibattito sulla distribuzione del rischio il rilievo assunto dai ge-
setzlichen Schuldvertragstypen. E nota, in particolare, la posi-
zione di W. FLUME, Das Rechtsgeschdft, in Allgemeiner Teil
des Biirgerlichen Rechts, Berlin-Heidelberg, New York, 1965,
vol. II, pag. 507, il quale parla della scelta del tipo negoziale
come criterio per I’individuazione del soggetto che debba as-
sumere il “Risiko der Wirklichkeit” (rischio della realta).
L’autore passa in rassegna alle principali tipologie di contratto
nominato per ricostruire il criterio della distribuzione del ri-
schio, attraverso la cd. dottrina del fondamento negoziale (die
Lehre von der Geschdftsgrundlage). Ad esempio, nel contratto
di vendita (Kaufvertrag), il rischio della realta che deve essere
ripartito ¢ quello relativo alle condizioni normali o convenute,
alle quali il venditore deve consegnare la cosa al compratore
(Der Kaufvertrag |[...] ist auf die Wirklichkeit so bezogen, daf3
der Verkdufer dem Kdufer die Kaufsache in der normalen oder
vereinbarten Beschaffenheit zu liefern hat).

% Questa correlazione si apprezza, anzitutto, sul lato tecnico
della valutazione di un investimento finanziario. Esistono preci-
si indicatori in grado di fornire una misura quantitativa del rap-
porto fra rischio e rendimento dell’operazione finanziaria. Fra
di essi, si annoverano il VaR (Value at Risk), I’IR (Information
Ratio) e lo SR (Sharpe Ratio). In particolare, I’utilizzo del VaR
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Dal punto di vista strutturale, «rischio» e «rendi-
mento» rappresentano 1’oggetto diretto della nego-
ziazione delle parti, elementi esterni al negozio che
vengono contrattualizzati attraverso 1’uso di specifi-
che convenzioni o di contratti associati. Le parti, in
sostanza, danno conto di una realta esterna che in-
fluenza la determinazione di una prestazione — i.e.
I’andamento del mercato dei prezzi dei beni prezio-
si, di una valuta, di un indice azionario — e stabili-
scono un insieme di regole per indicare chi fra loro,
e in che misura, dovra sopportare le relative conse-
guenze e potra beneficiare dei relativi guadagni. Dal
punto di vista funzionale, I’interesse oggettivamente
e consapevolmente determinato dalle parti ¢ quello
di collegare il risultato del contratto all’andamento
di un mercato, gestendo appunto, un rischio in pro-
spettiva di un rendimento. Si tratta, cosi di una fun-
zione qualitativamente indirizzata alla protezione,
conservazione o incremento di un patrimonio . Ciod

consente di apprezzare, con un certo grado di confidenza
espresso in misura percentuale, che non vi saranno perdite su-
periori ad un determinato ammontare, nell’arco temporale di x
giorni, v., J. C. HULL, Opzioni, futures e altri derivati, Milano,
9°ed., 2018, pag. 521.

%7 La possibile rilevanza applicativa della distinzione fra fun-
zione di “copertura” (hedging) e funzione di “speculazione”
(speculation) ¢ questione ampiamente dibattuta in letteratura.
V., per una summa delle posizioni, D. IMBRUGLIA, La creazione
razionale dell’alea nei derivati OTC e la nullita dello Swap per
vizio di causa, in Persona e mercato, 2013, 3, pag. 332 ss. Ini-
zialmente, si ¢ riconosciuta la possibilita di esperire tutela giu-
diziale nei confronti dei soli derivati di copertura, sottoscritti
cio¢ per gestire un rischio sul portafoglio, e pertanto esenti
dall’applicazione dell’art. 1933 c.c (v., Trib. Milano, ord.
24.11.1993 e ord. 26.05.1994, in Banca, Borsa e Tit. cred.,
1995, 1, II, p. 80, con nota adesiva, sul punto, di A. PERRONE,
Contratti di swap con finalita speculative ed eccezione di gio-
co). Per G. GABRIELLL, Operazioni su derivati: contratti o
scommesse?, in Contratto e impresa, 2009, p. 1136, in prospet-
tiva de iure condendo, andrebbe ripresa la distinzione di modo
che Tart. 23, co. V, T.U. non trovi applicazione per i derivati
conclusi con intento diverso da quello conservativo. Per una
critica a questa impostazione, si rinvia al lavoro di G.
CAPALDO, Profili civilistici del rischio finanziario e contratto di
swap, Roma, 1999, p. 112-117. La giurisprudenza recente attri-
buisce, a sua volta, rilievo a siffatta distinzione in sede di valu-
tazione di meritevolezza dell’interest rate swap. E nota, in par-
ticolare, la recente presa di posizione della giurisprudenza di
legittimita, secondo la quale “comunemente si distingue, cosi,
tra derivati IRS di copertura e derivati IRS invece di specula-
zione [...] In relazione a questa vasta articolazione operativa
viene pure a specificarsi la clausola generale del necessario
operare nell'interesse del cliente investitore, che appena sopra
si e visto venire in rilevanza per la valutazione di meritevolezza
degli interessi perseguiti, come imposta dalla norma dell'art.
1322 cod. civ. per le operazioni contrattuali che siano sprovvi-
ste di un'apposita disciplina negoziale di fonte legislativa |...]
Con la conseguenza ulteriore che l'interesse oggettivo del
cliente, come sussistente per il compimento di operazioni di
effettiva copertura, non potra ritenersi soddisfatto quando l'o-
perazione in concreto intervenuta non rispetti realmente le
condizioni” indicate dalla determinazione Consob 26 febbraio
1999, DI/99013791, v., Cassazione civile, sez. I, 31 Luglio

vale, in definitiva, a connotare tanto le operazioni
che coinvolgono beni rifugio — per loro natura, piu
frequentemente impiegate a fini conservativi — cosi
come quelle connotate da obiettivi piu marcatamen-
te di accrescimento del patrimonio. La finalita di
investimento che rimane dunque confinata, per le
operazioni di speculazione commerciale, a mero
motivo individuale dell’operazione, si eleva
all’opposto, nelle operazioni finanziarie, a vera e
propria causa del contratto.

S. I limiti alla gestione del rischio. Oltre il
prodotto non nasce niente?

Ricostruito cosi il percorso volto alla qualifica-
zione del contratto, ¢ possibile affrontare il quesito
esposto in apertura: quali regole si applicano al con-
tratto di investimento su di un bene rifugio quando ¢&
concluso attraverso il canale dell’intermediazione
bancaria?

Siamo partiti dall’assunto per cui debba rigettar-
si quell’indirizzo che ravvede la negoziazione di un
prodotto finanziario ogniqualvolta I’operazione ab-
bia ad oggetto un bene rifugio (nozione reale).
L’impostazione negoziale induce, all’opposto, a ri-
tenere opportuno concentrare 1’attenzione sul con-
tratto e sui meccanismi secondo cui questo gestisce
il rischio dell’operazione.

Ebbene, alla luce di queste considerazioni € pos-
sibile individuare una prima zona “chiara” di disci-
plina, rispetto alla quale vigono regole ben definite.

Qualora I’operazione sul bene rifugio si realizzi
attraverso la negoziazione di uno strumento finan-
ziario ®, le parti sono soggette a limiti stringenti
nell’allocazione convenzionale del rischio, in ragio-
ne dell’ampio reticolo di regole di condotta gravanti
sull’intermediario nella prestazione di un servizio di

2017, n. 19013, in Banca, Borsa e Tit. cred., 2018, 1, pag. 9,
con nota di D. MAFFEIS, Dum loquimur fugerit invida aetas: lo
swap in cassazione, prima di Mifid Il e in attesa delle probabi-
lita. Vi ¢ poi chi osserva che “le due funzioni a confronto, quel-
la di copertura e l'altra di speculazione, non si pongono sullo
stesso piano [...] mentre il loro significato speculativo [delle
operazioni in derivati] e in esse immediatamente presente e da
esse di per sé, anche quando isolatamente considerate, oggetti-
vamente evidenziato, la finalita di copertura é soltanto eventua-
le e puo essere riconosciuta solo considerando dati esterni
all’operazione medesima”, in questo senso C. ANGELICI, Alla
ricerca del derivato, cit., pag. 113.

%8 Di diverso avviso ¢, invero, quella parte della dottrina secon-
do cui “appartiene, per cosi dire, alla sfera della precompren-
sione la certezza che le norme del mercato mobiliare non ri-
guardano la sollecitazione ad investire in vini di annata, in
francobolli, in immobili, in diamanti, cosi come é certo che le
stesse non si occupano dei servizi aventi ad oggetto la negozia-
zione o la gestione relative a tali beni”, v., R. COSTI, Il mercato
mobiliare, cit., pag. 13.




consulenza sugli investimenti ®. L’art. 21 TUF ri-
chiede che I’assunzione di un rischio da parte del
cliente venga preceduta da un’analitica valutazione
da parte dell’intermediario in ordine alla congruita
dell’operazione rispetto ai suoi obiettivi di investi-
mento e alla corrispondenza di quel prodotto al suo
livello di conoscenza ed esperienza. Il cliente puo,
in poche parole, negoziare un rischio unicamente
nella misura in cui questo sia consapevolmente as-
sunto " e adeguato "',

% Tl presupposto di applicazione della disciplina MiFID ¢ stato
chiarito in modo particolarmente rigoroso da parte della Corte
di Giustizia Europea, v., CGUE, C-604/11, 30 maggio 2013,
Genil 48 SL e Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL con-
tro Bankinter SA e Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, par
51-52, “sensi dell’articolo 4, paragrafo 1, punto 4, della diret-
tiva 2004/39, una consulenza in materia di investimenti consi-
ste nella prestazione di raccomandazioni personalizzate ad un
cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa dell’impresa di in-
vestimento, riguardo ad una o piu operazioni relative a stru-
menti finanziari [...] La nozione di «raccomandazioni persona-
lizzatey contenuta in tale disposizione é oggetto di precisazioni
all’articolo 52 della direttiva 2006/73, ai sensi del quale, in
particolare, si considera «personalizzatay una raccomandazio-
ne che viene fatta ad una persona nella sua qualita di investito-
re o potenziale investitore e che ¢ presentata come adatta per
tale persona, o basata sulla considerazione delle caratteristiche
di tale persona. Non rientrano in tale definizione le raccoman-
dazioni che sono diffuse esclusivamente tramite canali di di-
stribuzione o destinate al pubblico”.

70 11 concetto di trasparenza nel contratto rappresenta una co-
stante nella legislazione secondaria europea, tanto da aver as-
sunto, nel tempo, il ruolo di principio cardine nella regolazione
dei rapporti negoziali asimmetrici. In piu occasioni la giuri-
sprudenza europea ha avuto modo di chiarire come la portata
effettiva dell’obbligo di «chiarezza» e «comprensibilita» si di-
spieghi nell’illustrazione del funzionamento del contratto e del-
le conseguenze economiche da esso derivanti. Il primo di questi
termini definisce piu compiutamente il contenuto dell’obbligo
informativo in capo alla parte predisponente, la quale sara tenu-
ta a dar informazione sul meccanismo attraverso cui il regola-
mento contrattuale determina il sorgere dei rispettivi diritti ed
obblighi. Con il secondo si fa invece riferimento allo scopo per
il quale ¢ stabilito il contenuto dell’obbligo di trasparenza: il
consumatore deve essere in grado di valutare in via autonoma le
conseguenze prodotte, sul piano economico, dalla decisione di
vincolarsi a quelle specifiche condizioni, cfr., ex multis, CGUE
C-26/13, 30 aprile 2014, Arpid Kdsler e Hajnalka Kdslerné
Rabai contro OTP Jelzalogbank Zrt. Lo stesso dato positivo
conforta I’idea per cui la trasparenza deve necessariamente ri-
volgere la sua attenzione non solo agli oneri diretti assunti con
la sottoscrizione del contratto, ma anche a quelli potenzialmen-
te derivanti da elementi che, pur esterni all’accordo, vengano
contrattualizzati per effetto di convenzioni di negoziazione del
rischio, v., in particolare, Sez. 3, n. 1-8, Allegato II, Parte B,
Dir. 2014/17/UE MCD. Una panoramica delle diverse articola-
zioni del concetto di transparency in ambito europeo ¢ descritta
in F. MOSLEIN - K. RIESENHUBER, Transparency, in The Max
Planck Encyclopedia of European Private Law, J. Basedow —
K. J. Hopt - R. Zimmermann (a cura di), Oxford, 2012, II, pag.
1686 ss.

71 Siffatta lettura attribuisce alla regola di adeguatezza il valore
di limite all’autonomia dei privati nella negoziazione di un ri-
schio finanziario, da tradursi nel divieto, posto in capo
all’intermediario, di concludere un contratto non adeguato. Il

Per quanto riguarda, invece, le altre forme di in-
vestimento di natura finanziaria, non rientranti nella
categoria dello strumento finanziario, I’assenza di
un’apposita regolazione del contratto all’interno del
Tuf potrebbe indurre I’interprete a far applicazione
della disciplina sulla compravendita, limitando dun-
que la responsabilita dell’intermediario secondo il
criterio del caveat emptor (art. 1492 c.c.).

Pare potersi, invero, discostare da questa visione,
eccessivamente formalistica, ricercando una solu-
zione nelle pieghe della disciplina generale del co-
dice.

Pur senza ricadere nella disciplina speciale dello
scambio finanziario, non sembrano potersi difatti
ignorare le circostanze nelle quali sono concluse sif-
fatte operazioni. Esse coinvolgono prodotti di inve-
stimento non standardizzati, che richiedono una co-
noscenza approfondita del mercato di riferimento
per poter stimare |’effettiva corrispondenza fra il
prezzo del prodotto acquistato ed il valore intrinse-
co del bene, poich¢ il primo risente, il piu delle vol-
te, dei costi dovuti alla prestazione di servizi acces-
sori da parte dell’emittente/venditrice. Si ¢, invero,
dell’idea che la collocazione massiva di questi beni
da parte di un intermediario professionale costitui-
sca un fattore in grado di ingenerare, in capo al
cliente retail, un affidamento sulla correttezza delle
informazioni fornite, in sede precontrattuale, circa il
prezzo pagato e sulla congruenza di quel bene alle
esigenze dell’acquirente 7*. Questa lettura ¢ peraltro

dato normativo suffraga, peraltro, una tale interpretazione in
quanto la regolazione secondaria impone un vero e proprio do-
vere di astensione, ai sensi dell’art. 39, c. iv, Reg. Consob
16190/2007. Quest’obbligo rileva, secondo attenta dottrina, “al-
la stregua di una norma che impone di non concludere il con-
tratto (prestare il servizio) qualora vi sia il difetto di una con-
dizione (valutazione di adeguatezza)”, v., D. IMBRUGLIA, La
regola di adeguatezza e il contratto, Milano, 2017, pag. 504. La
soluzione risulta, inoltre, in linea con I’insegnamento da cui
muoveva la nota “regola Rordorf”, secondo cui “quando il legi-
slatore vieta, in determinate circostanze, di stipulare il contrat-
to e, nondimeno, il contratto viene stipulato, é la sua stessa esi-
Stenza a porsi in contrasto con la norma imperativa; e non par
dubbio che ne discenda la nullita dell’atto”, v., Cass., Sez. Un.,
19 dicembre 2007, n. 26724, ampiamente commentata in dot-
trina e pubblicata in Foro It., 2008, 1, c. 784 e in Contratti,
2008, pag. 221 ss.; benché, come si ¢ correttamente rimarcato,
nel settore dell’intermediazione mobiliare, la soluzione delle
Sezioni Unite parte da “un diritto che é lontanissimo da quello
che abbiamo oggi di fronte”, v., P. SIRENA, Responsabilita pre-
contrattuale e obblighi informativi, in L attuazione della diret-
tiva MiFID, L. Frediani — V. Santoro (a cura di), Milano, 2009,
pag. 105.

72 La Banca D’Italia, con una nota del 14 marzo 2018, ha sotto-
lineato che “pur non costituendo attivita bancaria o finanziaria,
la commercializzazione di diamanti puo comunque generare
per le banche rischi operativi e di reputazione che esse devono
presidiare [...] la Banca d'lItalia ha inviato una comunicazione
alle banche per ricordare che esse, anche quando intendono
fornire servizi che non hanno natura bancaria e finanziaria,
devono prestare la massima attenzione alle esigenze conosciti-
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avvalorata dall’analisi del dato empirico, poiché la
promozione presso il pubblico di questi prodotti da
investimento viene, di regola, accompagnata da fasi
di formazione del personale bancario, per essere
questi in grado di fornire assistenza alla clientela
nello svolgimento di tali operazioni. Ebbene, tale

| 146 affidamento, se pur non ¢ tale da mutare la natura
giuridica dell’operazione, risulta comunque merite-
vole di tutela e fa di conseguenza sorgere, in capo
all’intermediario, un obbligo di protezione (art.
1173 cc.) 7, la cui violazione ¢& fonte, per
quest’ultimo, di una responsabilita contrattuale nei
confronti del cliente (art. 1218 c.c.).

ve dei clienti. In particolare, nel caso della commercializzazio-
ne di diamanti, le banche, oltre a considerare le caratteristiche
finanziarie dei clienti cui é rivolta la proposta di acquisto, de-
vono assicurare adeguate verifiche sulla congruita dei prezzi e
predisporre procedure volte a garantire la massima trasparen-
za informativa sulle caratteristiche delle operazioni segnalate,
quali le commissioni applicate, l'effettivo valore commerciale e
le possibilita di rivendita delle pietre preziose”.

73 In letteratura, questa figura ¢ trattata in modo particolarmente
ampio, v., C. CASTRONOVO, L obbligazione senza prestazione
ai confini tra contratto e torto, in Scritti in onore di Luigi Men-
goni, AA.VV., Milano, 1995, pp. 147 ss.; S. FAILLACE, La re-
sponsabilita da contatto sociale, Padova, 2004; L. MANNA, Le
obbligazioni senza prestazione, in Trattato delle obbligazioni,
III, L. Garofalo — M. Talamanca (a cura di), Padova, 2013, pp.
3 ss.; F. PIRAINO, Adempimento e responsabilita contrattuale,
Napoli, 2011, pp. 675 ss.; C. CASTRONOVO, Eclissi del diritto
civile, Milano, 2015, pp. 128 ss. In senso critico, sulla figura
specifica del contatto sociale quale fonte di obbligazione senza
prestazione, A. ZACCARIA, Der aufhaltsame Aufstieg des sozia-
len Kontakts (la resistibile ascesa del contatto sociale), in Rivi-
sta di Diritto Civile, 2013, pag. 77 ss.
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