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Fatti di causa

La vicenda che ha dato origine alla sentenza della Corte di Cassazione na-
sce dalla chiamata in giudizio della Consob da parte di alcuni investitori che
hanno domandato il risarcimento dei danni patiti in conseguenza della perdita

* Dottoranda di ricerca in Diritto Amministrativo presso I'Universita degli studi di Milano Bi-
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di denaro che essi, tra il 1990 e il 1992, in virtu di un contratto di negoziazione
titoli, avevano versato ad una S.i.m. ! dichiara fallita nel 1994.

In particolare, gli attori hanno imputato alla Consob il fatto di aver contribui-
to alla produzione dei danni da essi patiti a causa del suo comportamento
omissivo e negligente in relazione agli obblighi di vigilanza e di controllo che le
appartengono istituzionalmente, nonché per avere, sebbene a conoscenza di
numerose informative relative alle irregolarita commesse dalla S.i.m., autoriz-
zato la stessa societa all’'esercizio della intermediazione immobiliare.

All’'esito del giudizio di primo grado, il Tribunale di Roma, nel 2009, ha ac-
colto parzialmente le domande attoree e condannato la Consob al risarcimen-
to dei danni.

Nel 20142 |la Corte d’Appello di Roma, decidendo sull’appello proposto, ha
rigettato tutte le impugnazioni confermando la sentenza di primo grado.

Risulta importante evidenziare le motivazioni addotte dalla Corte a fonda-
mento della propria decisione.

Infatti, essa ha affermato che la condotta della Consob & da reputarsi cau-
sa concorrente al verificarsi della perdita dei risparmi degli investitori.

In particolare, secondo la Corte d’Appello la responsabilita della Consob sus-
sisteva in quanto «aveva omesso di adottare, nei confronti della G., provvedi-
menti di revoca o sospensione dell’'autorizzazione ad operare in qualita di com-
missionaria negli antirecinti alle grida, nonostante le innumerevoli e gravi viola-
zione emerse nel corso dei controlli ispettivi svoltisi tra il 1889 e 1991, i dubbi
circa la situazione patrimoniale e finanziaria della societa, 'uso improprio delle
disponibilita ricevute dai clienti, nonché le ripetute denunce all’Autorita giudizia-
ria nel 1990 e aveva autorizzato I'iscrizione della societa all’Albo delle S.i.m.,
nonostante ad essa fosse attribuito dalla I. n. 1/1991 e dal suo regolamento di
esecuzione n. 5386/1991, il previo controllo della sussistenza sia dei requisiti
formali che di sostanza, potendo, altresi, acquisire direttamente ulteriori elemen-
ti informativi, oltre i documenti esibiti dal richiedente».

La Consob & ricorsa in Cassazione sulla base di cinque motivi.

| motivi di ricorso della Consob e la decisione della Corte di
Cassazione

Per una maggiore chiarezza espositiva, si analizzano i motivi inerenti all’'og-
getto del presente commento.

Il primo motivo introdotto dalla Consob denunciava la violazione delle leggi
n. 216/1974 e n. 1/1991, dei regolamenti attuativi, nonché dei principi di legali-
ta e gerarchia delle fonti.

Secondo la Consob, infatti, le disposizioni delle leggi e dei Regolamenti ci-
tati dovevano interpretarsi ritenendo che all’Autorita non erano attribuiti poteri
autorizzatori, cautelari o inibitori idonei ad incidere sullo svolgimento dell’at-
tivita di intermediazione in titoli esercitate nei confronti del pubblico. Inoltre, le

"Le Societa di Intermediazione Mobiliare (SIM), come stabilito dal Testo Unico in materia di
intermediazione finanziaria (D.lgs. n. 58/1998), sono imprese di investimento aventi personalita
giuridica diverse dalle banche e dagli intermediari finanziari vigilati, autorizzate a svolgere servi-
zi o attivita di investimento.

2Sentenza n. 888/2014 depositata in data 11 febbraio 2014.
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medesime fonti legislative inducevano a ritenere, secondo la Consob, che la
stessa poteva, e doveva, esercitare esclusivamente un’attivita vincolata di ac-
certamento dei requisiti oggettivi previsti dalla normativa e non un’attivita di-
screzionale di valutazione di requisiti non predeterminati dalle norme e neppu-
re valutare eventuali attivita precedentemente svolte dalla societa istante. Inol-
tre, la Consob sosteneva che le disposizioni in materia di vigilanza sulle S.i.m.
autorizzate non permettessero alla stessa Autorita di adottare provvedimenti
cautelari o di sospensione delle attivita di intermediazione prima del decorso
di un congruo lasso di tempo individuato dall’autorita giudicante.

Tuttavia, secondo la Corte il motivo € infondato. Infatti, i comportamenti ad-
debitati alla Consob si incentrano su due profili. In primo luogo, vi &€ una con-
dotta omissiva concretizzatasi nella mancata assunzione di provvedimenti ini-
bitori nonostante le violazioni emerse nel corso dei controlli ispettivi. Il secon-
do profilo di addebito si concretizza invece nell’aver autorizzato l'iscrizione
della societa allAlbo delle S.i.m. senza aver operato un controllo effettivo. In-
fatti, nella decisione si evidenzia come ['attivita discrezionale della Consob
debba svolgersi non solamente nei limiti e con I'esercizio dei poteri che le so-
no attributi, ma anche nel rispetto della norma del neminem laedere, alla luce
dei principi di legalita, imparzialita e buon andamento della Pubblica Ammini-
strazione e di tutela del risparmio.

Per questi motivi, la Suprema Corte ritiene applicabile I'art. 2043 c.c. anche
nei confronti della Consob, in quanto tale norma rappresenta un limite all’atti-
vita discrezionale che non potrebbe mai ricomprendere, come invece accadu-
to nel caso di specie, la scelta della Consob di agire 0 meno come organo di
controllo, soprattutto nel caso in cui emergano profili di irregolarita.

Al fine di rendere evidente la responsabilita ascrivibile alla Commissione
nel caso oggetto della pronuncia, la Cassazione rimarca i poteri e doveri della
Consob che risultano funzionali all’esercizio delle sue attribuzioni di vigilanza
e controllo. Infatti, compito della Commissione era quello di controllare il fun-
zionamento delle singole borse e accertare la regolarita e i modi di finanzia-
mento delle operazioni di intermediazione e negoziazione su titoli quotati in
borsa al fine di verificare I'esattezza e completezza dei dati e delle notizie co-
municati o pubblicati®. Allo stesso modo la Consob doveva adottare i provve-
dimenti necessari per assicurare il regolare andamento degli affari nelle singo-
le borse, emanando a tal fine provvedimenti urgenti* ed effettuare accerta-
menti in ordine alla regolarita delle operazioni di borsa, mediante I'esercizio di
appositi poteri ispettivi®. Inoltre, fondamentale risulta il fatto che la Consob
avesse specifici compiti di vigilanza nei riguardi delle societa di intermediazio-
ne mobiliare (S.i.m.). Essa infatti poteva, gia al momento dell’autorizzazione
all'attivita, accertare la consistenza del capitale sociale della societa per azio-
ni; 'onorabilita degli amministratori, direttori generali e dirigenti muniti di rap-
presentanza, anche in relazione al possesso delle condizioni di non esclusio-
ne dai locali della borsa e con estensione dei requisiti accertabili anche a colo-
ro che esercitino il controllo della S.i.m.® Inoltre, tali poteri di accertamento
sono confermati dagli stessi regolamenti Consob che dettano le modalita di

3 Art. 3, lett. g), della |. 7 giugno 1974, n. 216.
4 Art. 7 del d.P.R. 31 marzo 1975, n. 138.
5 Art. 10 del citato d.P.R. n. 138/1975.

6 Art. 3, comma 2, lett. a), b) ed e), della I. 2 gennaio 1991, n. 1, richiamato anche dal suc-
cessivo art. 18.
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presentazione e il contenuto necessario della domanda di iscrizione all’albo
delle S.i.m. La Corte evidenzia come, sin dalla I. n. 216/1974, istitutiva della
Consob, e con interventi successivi, il sistema dei poteri spettanti all’autorita
amministrativa fosse diretto alla tutela dell'interesse alla correttezza del com-
portamento degli intermediari finanziari, per i riflessi che possono derivare sul
buon funzionamento dell’intero mercato?’, essendo la Commissione non solo
«organo di vigilanza del mercato dei valori, ma (...) anche organo di garanzia
del risparmio pubblico e privato &».

La Corte conferma quindi un importante principio, risolutivo dell’intera que-
stione. Afferma, infatti, che I'attivazione doverosa dell’esercizio dei poteri rico-
nosciuti alla Consob non pud essere considerata come mero controllo forma-
le, avendo invece carattere penetrante, sia in relazione all'operativita in borsa
dei soggetti ammessi, che alla attendibilita dei dati forniti dai promotori dell’o-
perazione finanziaria interessata®. Pertanto, I'autorizzazione all’esercizio del-
I'attivita di S.i.m. non pu0 essere ricondotta ad un mero accertamento, essen-
do connotata da discrezionalita in ordine alla valutazione di requisiti sostanzia-
li di affidabilita, e potendo, quindi, «kassumere rilievo impeditivo le eventuali ir-
regolarita riscontrate a mezzo di procedura ispettiva ovvero sulla base della
incompletezza della documentazione, al punto che ex post potra disporsi la
cancellazione dallo albo SIM °. Sul punto la Suprema Corte conclude affer-
mando che risulta evidente I'assoggettamento della Consob, nella veste di
«organo di garanzia del risparmio», a specifici obblighi di impedire il danno per
gli investitori mediante I'esercizio dei propri poteri di vigilanza. Infatti, il danno
si & concretizzato, ad avviso della Corte, in un contesto in cui erano emersi
elementi gravi di valutazione sulla correttezza della condotta della S.i.m.

Pertanto, la Cassazione, accertata I'esistenza in capo alla Consob di speci-
fici obblighi giuridici di impedire I'evento, ritiene che la Corte d’appello abbia
correttamente qualificato come illecito omissivo la condotta di omessa vigilan-
za e controllo dell’autorita amministrativa. Non viene accolta, quindi, nessuna
censura della Consob in ordine alla unitarieta della decisione della Corte di
Appello nonostante le posizioni dei soggetti danneggiati fossero distinte.

Con il secondo motivo di ricorso viene rilevata dalla Consob la violazione e
falsa applicazione degli artt. 2947, 1294, 1310, 2055 e 2043 c.c., per aver er-
roneamente la Corte d’Appello ravvisato una responsabilita solidale tra gl
esponenti della S.i.m. e la Consob.

Secondo la Commissione, infatti, non sarebbe possibile configurare nei
suoi confronti una responsabilita solidale. In base alle ragioni prospettate, nel
momento in cui il fatto dannoso sia stato originato da una pluralita di soggetti
con condotte causalmente autonome deve potersi escludere una responsabili-
ta solidale quando una di queste condotte sia costituita da un reato doloso di
natura appropriativa o distrattiva in grado di escludere la corresponsabilita di
altri soggetti che non abbiano concorso attivamente nella commissione del
reato. Tale motivo di ricorso si articola ulteriormente in una ragione di caratte-
re procedurale. Secondo la Consob, infatti, pur ritenendo sussistente una pro-
pria responsabilita solidale con la S.i.m., non potrebbe in ogni caso derivarne

7La Corte di Cassazione qui richiama i propri precedenti dati da Cass., sez. un., 19 dicem-
bre 2007, n. 26725.

8 La Corte di Cassazione qui richiama il proprio precedente dato da Cass. 23 marzo 2011, n.
6681.

91| riferimento in tal caso & a Cass. n. 3132/2001 e Cass. n. 4587/2009.
10 Cass. n. 6681/2011, cit.
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I'applicazione dell’art. 1310 c.c. ' in relazione all’effetto estensivo dell'interru-
zione del termine di prescrizione in quanto si tratterebbe nel caso di specie di
diritti diversi, fondati su titoli giuridici e fatti generatori diversi.

La Suprema Corte ritiene il motivo in parte infondato e in parte inammissibi-
le. Infatti, la Corte afferma di poter dare seguito a principi gia consolidati.

Nell’ambito della responsabilita extracontrattuale ex art. 2043 c.c., la solida-
rietd nel risarcimento del danno disciplinata dall’art. 2055 c.c. ruota intorno al
concetto di «fatto dannoso» essendo incentrata a salvaguardare la posizione
di colui che subisce il danno. Pertanto, I'unicita del fatto dannoso richiesta dal-
la norma non deve essere intesa in senso assoluto, potendo derivare da piu
«azioni o omissioni, dolose o colpose, costituenti fatti illeciti distinti, e anche
diversi, sempre che le singole azioni o omissioni, legate da un vincolo di inter-
dipendenza, abbiano concorso in maniera efficiente alla produzione del dan-
no». Non rileva, a differenza di quanto richiesto nel campo penalistico, I'as-
senza di un collegamento psicologico tra le azioni. Dunque, come rilevato in
particolare da una precedente decisione '? della Cassazione, I'unificazione
normativa delle diverse posizioni debitorie, come detto imperniata sul «fatto
dannoso imputabile a piu persone», quale il risultato anche di fatti illeciti distin-
ti e costituenti violazioni di norme giuridiche diverse, realizza in ogni caso, in-
dipendentemente dalla diversita dei titoli del diritto di credito, il presupposto
della solidarieta. Pertanto, la diversita dei diritti di credito non fa venire meno
la solidarieta 3.

Con il terzo, quarto e quinto motivo, non direttamente inerenti al tema og-
getto del presente commento, vengono prospettate dalla Consob alcune vio-
lazioni attinenti alla asserita falsita di documenti posti a fondamento della de-
cisione.

A giudizio della Corte i motivi sono inammissibili e, ancora, infondati. Infatti,
la censura che deduce la violazione dell’art. 2730 c.c. e dell’art. 116 c.p.c. per
non avere il giudice di merito ascritto valore di prova legale alla confessione
giudiziale & generica, tenuto conto anche del carattere valutativo delle circo-
stanze inerenti alla «falsita» degli estratti-conto. Le ulteriori censure, invece,
sono insindacabili in sede di legittimita. La Corte territoriale, infatti, ha corret-
tamente argomentato sulla corretta sottoposizione della documentazione pro-
dotta ad un attento vaglio critico da parte del giudice di prime cure.

Uno sguardo sulla giurisprudenza precedente

Dopo aver analizzato la sentenza in commento, si pud evidenziare come

" Come noto, in materia di prescrizione, I'art. 1310 c.c. prevede che «Gli atti con i quali il
creditore interrompe la prescrizione contro uno dei debitori in solido, oppure uno dei creditori in
solido interrompe la prescrizione contro il comune debitore, hanno effetto riguardo agli altri debi-
tori o agli altri creditori. La sospensione della prescrizione nei rapporti di uno dei debitori o di
uno dei creditori in solido non ha effetto riguardo agli altri. Tuttavia, il debitore che sia stato co-
stretto a pagare ha regresso contro i condebitori liberati in conseguenza della prescrizione. La
rinunzia alla prescrizione fatta da uno dei debitori in solido non ha effetto riguardo agli altri; fatta
in confronto di uno dei creditori in solido, giova agli altri. Il condebitore che ha rinunziato alla
prescrizione non ha regresso verso gli altri debitori liberati in conseguenza della prescrizione
medesiman.

2 Cass., 17 gennaio 2019, n. 1070.
'3 Si veda sul punto Cass., 9 novembre 2006, n. 23918 e Cass., 30 marzo 2010, n. 7618.
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essa si inserisca in un filone giurisprudenziale ormai concorde in merito alla
questione qui analizzata che, tuttavia, si & evoluto nel tempo 4.

Infatti, un tradizionale orientamento della giurisprudenza ha, inizialmente e
per lungo tempo, accolto un’interpretazione restrittiva dell’art. 2043 c.c. ne-
gando la risarcibilita degli interessi legittimi 5.

La prima pronuncia in materia & stata la sentenza 3 marzo 2001, n. 313216
che ha riconosciuto la responsabilita della Consob nei confronti di un gruppo
di risparmiatori, per omesso controllo sulla completezza e veridicita delle in-
formazioni fornite dai promotori di un’operazione di collocamento di titoli atipici
relativi ad una operazione immobiliare. In tale decisione, la Corte di Cassazio-
ne ha affermato che il risparmiatore ha diritto di veder tutelati i suoi risparmi da
parte dell’autorita di vigilanza perché ¢ titolare di un diritto soggettivo all’inte-
grita patrimoniale. Cio in quanto nei confronti dei risparmiatori la Consob ha
un obbligo di tutela che non interviene attraverso I'esercizio di un potere auto-
ritativo: essa, infatti, non e soltanto organo di vigilanza del mercato dei valori,
ma e anche organo di garanzia del risparmio pubblico e privato perché la sua
attivita deve svolgersi nei limiti imposti dal precetto primario del neminem lae-
dere 7.

Infatti, il legislatore ha scelto di affidare alla Consob la massima funzione di
garante della legalita dell’agire delle societa quotate in borsa, attribuendole
poteri qualificanti e in assenza dei quali, come affermato dalla decisione del
2001, il ruolo dell’'organo sarebbe ridotto a quello di un ufficio di deposito atti.

Tale decisione, come si diceva, ha travolto la precedente impostazione giu-
risprudenziale che, nei casi assimilabili a quelli in commento, negava la risar-
cibilita del danno arrecato dallomessa vigilanza della Consob, sulla base
dell’'assunto per il quale la funzione di controllo, essendo preposta al soddisfa-
cimento di un interesse pubblico, & esercitabile con ampia discrezionalita da
parte dell’autorita amministrativa 8.

4 F. D’AMBROSI, Consob e sistema di vigilanza, Napoli, 2017, pp. 112-117.

5 Trib. Prato, 13 gennaio 1990, Trib. Milano, 11 marzo 1996, con nota di C. CAMARDI, Note
problematiche in tema di emissione di quote di partecipazione al patrimonio da parte di casse di
risparmio in Banca, borsa e tit. cred., 1991, p. 63; con nota di C. BOLLINO, Ora anche per la giu-
risprudenza le modificazioni statutarie delle casse di risparmio sono legittime in Banca, borsa e
tit. cred., 1991, p. 249; con nota di M. PERASSI, Legittimita delle modifiche statutarie delle casse
di risparmio e responsabilita della banca d’ltalia nell’attivita di controllo in Mondo bancario,
1990, p. 43; con nota di S. AMOROSINO, Le azioni di responsabilita contro gli amministratori delle
banche pubbliche in Riv. dir. impresa, 1990, p. 547.

6 Da segnalare, in commento alla sentenza, M. CLARICH, La responsabilita della Consob nel-
l'esercizio della funzione di vigilanza: due passi oltre la sentenza della Cassazione n. 500/99, in
Danno e resp., 2001, p. 223 ss.; A. D’AURIA, La responsabilita civile della Consob. Profili civilistici,
in Giur. it., 2001, p. 2269; A. NIUTTA-P.D. JovINO, La responsabilita della Consob nell’ipotesi di
omessa vigilanza su una sollecitazione del pubblico risparmio con emissione di «titoli atipici», in
Dir. banca e merc. fin., 2001, p. 535; R. CARANTA, La responsabilita della CONSOB per mancata
vigilanza e futuri problemi di giurisdizione, in Resp. civ. e prev., 2001, p. 571; A. PERRONE, Falsita
del prospetto e responsabilita civile della Consob, in Banca borsa tit. cred., 2002, p. 19.

7 F. SCLAFANI, La responsabilita civile delle autorita indipendenti nelle funzioni di regolazio-
ne e vigilanza dei mercati: molti interrogativi e poche certezze, in questa Rivista, 2017, p. 14.
Tuttavia, in dottrina non sono mancate critiche verso questa nuova figura di diritto soggettivo: C.
CASTRONOVO, La nuova responsabilita civile. Regola e metafora, Milano, 1991, p. 26 ss., A. DI
MaJo, La tutela civile dei diritti, 3, Milano, 2001, Ill ed., p. 218 ss.

8Sj veda F. DIMUNDO, Responsabilita degli organi di vigilanza: il caso Sgarlata e il caso
Zoppi, in Fall., 1998, p. 934; R. CARANTA, Problemi di responsabilita degli organi di vigilanza sui
mercati mobiliari, in Resp. Civ. e Prev., 1993, p. 332; F. SATTA, La lesione degli interessi legitti-
mi: variazioni giurisprudenziali sullinammissibilita del risarcimento e principi comunitari in Giur.
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Sul punto invece la sentenza della Suprema Corte del 2001 afferma che
«la Consob, fermo restando il potere (...) di innovare le proprie metodologie
informative dell’'offerta (...) aveva poi il ben piu penetrante e diffuso potere di
controllo della completezza — veridicita delle notizie (...) lungo tutto I'arco pro-
cedimentale, (...) un potere espressivo della scelta legislativa di assegnare al-
la Consob la massima funzione di garante dell’agire della societa e tradotto in
plurime potesta di intervento (...), significativamente richiamate per la fase di
controllo dell’'operazione di sollecitazione al pubblico risparmio (...), tra le qua-
li, e per quel che rileva, la potesta di disporre esibizioni ed integrazioni docu-
mentali, ispezioni ed inchieste, al fine di accertare I'esattezza dei dati e delle
notizie comunicati o pubblicati.».

L’accertamento della responsabilita in capo alla Consob & stato risolto me-
diante I'applicazione dell'art. 2043 c.c. Tuttavia, il riscontro di una condotta
colposa della Consob avrebbe potuto essere piu complicato per il fatto che
lilleceita del comportamento si sarebbe dovuta valutare rispetto ad una con-
dotta omissiva.

Per tale motivo, una volta che la questione ¢ stata rinviata dalla Corte Su-
prema alla Corte d’Appello di Milano '°, essa non solo ha confermato la tesi
della Cassazione, ma ha anche affermato che la responsabilita della Commis-
sione per omissione colposa & configurabile allorché la legge obblighi la stes-
sa ad un comportamento attivo, nella fattispecie un obbligo di vigilanza, de-
sumibile dalla normativa che regola I'agire della Consob.

Sul punto la Corte d’Appello ha fatto leva sulla ricostruzione esegetica ope-
rata dalla Corte di Cassazione attorno ai principi di vigilanza contenuti nella I.
n. 216/1974. Nella decisione, infatti, si afferma che la legge al tempo applica-
bile imponesse un vero e proprio dovere di agire della Consob per impedire
'evento che si &€ concretizzato a danno dei risparmiatori a causa dell’'omissio-
ne di vigilanza dello stesso organismo di controllo. Da cio, la necessaria con-
clusione che «la mancanza da parte dell’organo di controllo, di qualsiasi attivi-
ta di verifica, in presenza di rilevanti e significativi elementi di sospetto, pubbli-
cizzati dalla stessa stampa nazionale ed in presenza di falsita facilmente rile-
vabili, costituisce violazione della diligenza minima connessa alle funzioni at-
tribuite all’organo di controllo».

Una volta verificata la sussistenza della colpa e del nesso causale, il giudi-
ce di rinvio ha affermato, pertanto, la sussistenza della responsabilita in capo
alla Consob.

Al riguardo, la Corte d’appello ha evidenziato che, nel caso di specie, an-
che un investitore con notevole propensione al rischio si sarebbe rivolto verso

It., 1993, p. 1795; C. SANTORIELLO, Nuovi orientamenti in tema di ripartizione della giurisdizione
fra giudice ordinario e giudice amministrativo, in Giust. Civ., 1992, p. 2727.

9 Sentenza Corte di appello di Milano del 21 ottobre 2003, con nota di S. Russo, Responsabi-
lita della Consob per mancato controllo del prospetto, in Giur. Comm., 2004, p. 653; M. CAPUTI, in
Foro It., 2004, p. 584; R. CARANTA, La responsabilita delle autorita di vigilanza per mancato o in-
sufficiente esercizio dei loro poteri, in Resp. Civ. e Prev., 2004, p. 181; G. MIGNONE, Vigilanza
Consob e responsabilita: brevi osservazioni sul tema, in Giur. It., 2004; E. LUCCHINI GUASTALLA,
Falsita del prospetto in formativo, danno agli investitori e responsabilita civile della Consob, in
Nuova Giur. Comm., 2004, p. 213; G. ANDO, Nesso di causalita fra omessa vigilanza e danno ri-
sentito dagli investitori. Criteri di quantificazione del danno, in Nuova Giur. Comm., 2004, p. 223;
A. TINA, Responsabilita della Consob per omessa vigilanza sulla veridicita delle informazioni con-
tenute nel prospetto informativo in Corriere Giur., 2004, p. 933; F. FANTI, Vigilanza sui mercati, re-
sponsabilita della Consob e risarcibilita del danno, in Societa, 2004, p. 52; G.M. SANTUCCI, Re-
sponsabilita della Consob per omessa vigilanza colposa, in Contratti, 2004, p. 337; M. Tuozzo, La
Consob é, dunque, responsabile in concreto in Contratto e Impresa, 2004, p. 590.
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altre forme di investimento, ove fosse stato a conoscenza della reale situazio-
ne del proponente I'operazione e tale mancata conoscenza & imputabile alla
Consob per non avere esercitato I'attivita di vigilanza e controllo a cui, nella
fattispecie, era obbligata. Per tale motivo, la Corte ha concluso affermando
che nessuna omissione di cautele puo, quindi, essere ascritta ai sottoscrittori,
stante l'assorbente e colposa inerzia della Consob, che ha determinato, in
rapporto di commissione causale con 'omesso controllo e vigilanza, il danno
subito agli investitori.

La sentenza del 2001 aveva tuttavia lasciato alcuni interrogativi poiché
lintroduzione di un diritto all’integrita patrimoniale non era stato accompagna-
to da una compiuta analisi sul ruolo di vigilanza della Consob e il relativo rap-
porto con gli interessi privati dei risparmiatori e, piu in generale, I'interesse
pubblico alla tutela del mercato %°.

In seguito, l'indirizzo giurisprudenziale a cui la sentenza della Corte di Cas-
sazione del 2001 ha dato inizio € stato confermato e completato dalle succes-
sive pronunce.

In primo luogo, cid & avvenuto con la sentenza della Corte d’Appello del
2003 e, ancora, con la sentenza n. 6681/2011, dove la Corte di Cassazione &
tornata a occuparsi della responsabilita della Consob per 'omessa vigilanza
sull’affidabilitd degli operatori del mercato finanziario nel momento in cui tale
omissione tecnica di controllo determini un danno per la collettivita degli utenti
risparmiatori 2.

Infatti, tale decisione ha affermato che il diritto all’integrita patrimoniale indi-
cato anche come liberta contrattuale viene identificato nella possibilita per
linvestitore di orientarsi consapevolmente nelle scelte di investimento e trove-
rebbe cosi fondamento nella Costituzione agli artt. 41 e 47 in tema di iniziativa
economica e tutela del risparmio. In tale decisione la Corte ha sottolineato in-
fatti, come le stesse norme in materia riconoscano al risparmiatore il diritto ad
una selezione consapevole su come investire i propri risparmi. In particolare,
nel Testo unico finanziario, si osserva come gia nei primi articoli ?? sia specifi-
cato che il controllo sulle attivita disciplinate nello stesso TUF & volto alla tute-
la dei risparmiatori. Tale finalitd & corroborata anche dall’art. 94 TUF in tema
di offerta al pubblico di strumenti finanziari, laddove sancisce che il richiesto
prospetto informativo debba contenere tutte «le informazioni necessarie affin-
ché gli investitori possano pervenire ad un fondato giudizio sulla situazione
patrimoniale, finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive dell’emitten-
te [...] nonché sui prodotti finanziari e sui relativi diritti».

Piu di recente 23, la Corte di Cassazione ha ancora affrontato il problema
oggetto della decisione in commento, risolvendolo sempre, ricorrendone i pre-
supposti, con un accertamento di responsabilita in capo alla Consob.

20F. SCLAFANI, La responsabilita civile delle autorita indipendenti nelle funzioni di regolazio-
ne e vigilanza dei mercati: molti interrogativi e poche certezze, op. cit., p. 24.

21L. TORCHIA, Il controllo pubblico della finanza privata, Padova, 1992; A. PRINCIGALLI, La re-
sponsabilita civile degli organi di vigilanza, Bari,1992; R. CARANTA, Attivita amministrativa ed
illeciti aquiliano, La responsabilita della P.A dopo la legge n. 205 del 2000, Milano, 2001, p. 81
ss.; G. MACCARONI, Responsabilita civile e mercato finanziario, in G. PONZANELLI (a cura di), La
responsabilita civile. Tredici variazioni sul tema, Padova, 2003, p. 374; M. PASTORE, Consob e
omessa vigilanza: un modello di responsabilita in via di definizione, in Danno e Responsabilita,
2011, p. 1175 ss.

22 Art.5, «Finalita e destinatari della vigilanza».

23 Cass. 17 novembre 2016, n. 23418, Cass., 12 Aprile 2018, n. 9067, Cass., 17 gennaio
2019, n. 1070.
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Il sindacato giurisdizionale

E noto come il tema del sindacato giurisdizionale abbia assunto significati-
va rilevanza nel corso degli anni, portando a fissare alcuni punti fermi2*.

Inizialmente, in merito al regime di responsabilita delle autorita amministra-
tive, la questione della giurisdizione ha riguardato la configurabilita della stes-
sa risarcibilita del danno subito dai privati investitori. Una volta superata, come
si & gia evidenziato, la problematicita di tale aspetto, la questione si & spostata
sul riparto di giurisdizione tra giudice amministrativo e giudice ordinario.

Non potendo ripercorrere, in questa sede, il dibattito sulla questione, si evi-
denzia che la pronuncia maggiormente significativa & stata adottata dalla Cor-
te di Cassazione nel 200325, Tale sentenza ha stabilito che spetti al giudice
ordinario conoscere della domanda risarcitoria proposta dal risparmiatore nei
confronti dell’autorita di vigilanza finanziaria per il danno subito dall’esercizio o
mancato esercizio dei propri poteri di vigilanza. La Corte di Cassazione ha in-
fatti rilevato che, sebbene 'art. 33 del d.Igs. n. 31 marzo 1998, n. 80 abbia at-
tribuito alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo tutte le contro-
versie in materia di pubblici servizi, la domanda risarcitoria «esula dalla giuri-
sdizione medesima, atteso che la controversia con essa proposta deve farsi
rientrare nella categoria delle controversie meramente risarcitorie che riguar-
dano il danno alla persona o a cose (che lo stesso art. 33 eccettua dall’ambito
della giurisdizione esclusiva del Giudice amministrativo), dovendosi intendere
per tali le controversie che, di per sé (e non per il tipo di tutela che la parte
chiede in concreto), possono assumere a loro contenuto soltanto una pretesa
di risarcimento del danno».

Pertanto, le posizioni dei risparmiatori e dei destinatari diretti degli effetti
dell’'esercizio dei poteri di vigilanza di cui sono titolari le autorita amministrative
indipendenti devono essere distinte. | destinatari diretti, vale a dire gli operato-
ri del mercato mobiliare, potranno rivolgersi al giudice amministrativo facendo
valutare la correttezza dell’azione dell’Autorita e I'eventuale risarcimento dei
danni. Diversa & la posizione dei risparmiatori con i quali la Consob non in-
staura una relazione giuridica diretta 2.

In merito appare utile notare come il tema sia comunque ancora oggetto di
pronunce giurisprudenziali. Recentemente infatti, le Sezioni Unite della Corte
di Cassazione?’ sono state chiamate ad individuare il giudice competente in
un giudizio avente ad oggetto una domanda inibitoria proposta da alcuni inve-
stitori proprio ai fini della condanna della Consob all’esercizio dei poteri di vigi-
lanza?8. Le Sezioni Unite hanno evidenziato che I'azione proposta aveva ad
oggetto una particolare forma di domanda inibitoria volta non a impedire, ma

24 Sj veda A. PRETO-B. CAROTTI, Il sindacato giurisdizionale sulle Autorita indipendenti: il ca-
so d AGcowm, in: Riv. Trim. Dir. Pubblico, 2016, p. 123 ss.; R. CHIEPPA, Regolazione e sindacato
giurisdizionale, in La regolazione dei mercati di settore tra Autorita indipendenti e organismi eu-
ropei, Milano, 2012; C. DEoDATO, Nuove riflessioni sull’intensita del sindacato del Giudice am-
ministrativo. Il caso delle linee guida del’ANAC, in federalismi.it, 2017.

25 Cass., sez. un., ordinanza 2 maggio 2003, n. 6719.

26\W. TROISE MANGONI, Azione risarcitoria del risparmiatore nei confronti della Consob: con-
siderazioni attinenti alla giurisdizione, in Dir. proc. amm., 2007, p. 414 ss.

27 Cass., sez. un., ord. 18 maggio 2015, n. 10095.

28 Corte di Cassazione, sez. un., sent. 18 maggio 2015, n. 10095 con nota di F. ROMANI,
Esercizio dei poteri di vigilanza della Consob e riparto di giurisdizione, in Giur. comm., 2016, p.
514 ss.
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piuttosto a imporre, il compimento di una specifica attivita da parte della Con-
sob. La Corte ha pertanto escluso che la pretesa avanzata dai ricorrenti costi-
tuisse una declinazione specifica della domanda risarcitoria, né che la posizione
giuridica di questi ultimi potesse essere configurata come diritto soggettivo.

Secondo la Corte infatti, «[spetta] al Giudice amministrativo stabilire, in
concreto e nel merito, se l'interesse del privato volto ad ottenere o a conserva-
re un bene della vita quando esso viene a confronto con un potere attribuito
dalla legge allAmministrazione non per la soddisfazione proprio di quell’inte-
resse individuale, ma di un interesse pubblico che lo ricomprende e per la cui
realizzazione & dotata di discrezionalita nell’uso dei mezzi a sua disposizione,
costituisca un interesse meritevole di tutela ovvero rientri tra gli interessi di
mero fatto».

Ancora, le Sezioni Unite, con la recente ordinanza 6 marzo 2020, n. 6324,
hanno confermato I'orientamento in base al quale «sulle domande proposte
dagli investitori ed azionisti nei confronti delle autorita di vigilanza (Banca d'lta-
lia e CONSOB) per i danni conseguenti alla mancata, inadeguata o ritardata
vigilanza nei confronti delle banche ed intermediari, sussiste la giurisdizione
del giudice ordinario, non venendo in rilievo la contestazione di poteri ammini-
strativi, ma di comportamenti “doverosi” a loro favore che non investono scelte
ed atti autoritativi, essendo dette autorita tenute a rispondere delle conse-
guenze della violazione dei canoni comportamentali della diligenza, prudenza
e perizia, nonché delle norme di legge e regolamentari relativi al corretto svol-
gimento dell'attivita di vigilanza, quali espressione del principio generale del
neminem laedere».

Chiarito tale aspetto € utile considerare ora quali criticita potrebbero deriva-
re dal sindacato operato dal giudice nelle controversie oggetto della sentenza
in commento.

E noto come lo scopo per cui sono state istituite le Autorita sia quello di vi-
gilare uno specifico settore attraverso I'applicazione di conoscenze specialisti-
che elevate, garantendo risultati ottimali dal punto di vista regolatorio e san-
zionatorio. Per tale motivo, un eccessivo sindacato del giudice esteso al meri-
to dell’attivita delle autorita rischierebbe di vanificare quella specializzazione
ad essa affidata 2°.

Inoltre, non risulterebbe possibile, nel campo della responsabilita delle au-
torita indipendenti, applicare la stessa disciplina in materia di responsabilita
della Pubblica Amministrazione. Infatti, I'orientamento giurisprudenziale preva-
lente, al fine di attenuare I'onere probatorio in capo al danneggiato, ritiene ap-
plicabile una presunzione semplice di colpevolezza derivante dall’illegittimita
del provvedimento amministrativo 3°.

29 Si veda M. CLARICH, Le autorita indipendenti tra regole, discrezionalita e controllo giudizia-
rio, in Foro Amm. TAR, 2002, p. 3858; M. RAMAJOLI, Potere di regolazione e sindacato giurisdi-
zionale, in Il ruolo del giudice di fronte alle decisioni amministrative per il funzionamento dei
mercati, in E. FERRARI-M. RamAJOLI-M. SICA (a cura di), Torino, 2006, p. 265; R. VILLATA, Giuri-
sdizione esclusiva e amministrazioni indipendenti, in Dir. Proc. Amm., 2002, p. 292; F. MERUSI,
Giustizia amministrativa e Autorita indipendenti, in Dir. Amm., 2002, p. 181; F. LIGUORI, Il sinda-
cato “debole” sulle valutazioni riservate delle autorita indipendenti, in Gior. Dir. Amm., 2003 p.
601; M. RamAJoLI, Potere di regolazione sindacato giurisdizionale, in Dir. Proc. Amm., 2006, p.
80; A. TrAvi, Il problema generale del sindacato giurisdizionale degli atti delle Autorita indipen-
denti; il riparto di giurisdizione e il controllo della Cassazione sulle decisioni del Consiglio di Sta-
to, Seminario di studi del 14 febbraio 2019 pubblicato I'11 marzo 2019. Per un inquadramento
generale sulla sindacabilita delle valutazioni tecniche si veda R. VILLATA-M. RAMAJOLI, Il provve-
dimento amministrativo, Torino, 2017, p. 138 ss.

30 Si veda paragrafo precedente.
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Tuttavia, come si vedra, tale estensione nel campo della responsabilita del-
le autorita indipendenti risulterebbe ora impraticabile alla luce dell’'art. 24,
comma 6 bis, della |. n. 262/2005 che ha innovato la precedente disciplina.

In relazione all'ipotesi che qui ci interessa, di responsabilita per condotta
omissiva, si deve evidenziare che il sindacato del giudice sulla scelta dell’au-
torita di non attivarsi, pur sembrando equivalente a quello che ha ad oggetto la
correttezza del potere quando viene esercitato, si concretizza in realta nell’ac-
certamento che l'intervento fosse dovuto. In merito si deve precisare che I'ac-
certamento dell'obbligo di adottare un provvedimento espresso non implica
che il provvedimento sia vincolato tanto piu nellambito dei doveri di vigilanza
e controllo.

Ulteriore elemento critico appare essere il fatto che in presenza di un
pubblico potere sembrerebbe maggiormente complicato stabilire fino a dove
possa arrivare il sindacato giurisdizionale senza sostituirsi alle autorita am-
ministrative.

Nell'accertare la responsabilita civile, infatti, occorre dimostrare il nesso di
causalita tra I'illegittimita riscontrata e la perdita del bene della vita, compiendo
un giudizio prognostico su come il procedimento si sarebbe concluso in as-
senza del vizio di legittimita. E evidente che tale accertamento risultera diver-
S0 nel caso in cui si tratti di un interesse oppositivo o di un interesse pretensi-
vo. Allo stesso modo vi saranno delle differenze a seconda che si tratti di atti-
vita di vigilanza o attivita di regolazione in quanto vi & una differente tutela ad
esse riconducibile.

Il giudice, effettuando il suo giudizio prognostico, simula I'esercizio della di-
screzionalita e si sostituisce all’autorita amministrativa.

Sul punto si deve rilevare che l'intervento sostitutivo, cosi come vietato nel
giudizio di annullamento, altrettanto dovrebbe esserlo nel giudizio di risarci-
mento. Infine, non sembra che il giudice possa limitarsi ad accertare ['illegitti-
mita commessa in un determinato provvedimento, cosi come accade nei giu-
dizi a fini dell’annullamento, dovendo la condanna al risarcimento accertare
che il bene della vita di cui si lamenta la lesione non avrebbe potuto essere
legittimamente inciso in nessun altro modo dall’Autorita 3'.

Sulla responsabilita civile delle autorita amministrative indipen-
denti

Le modifiche introdotte al TUF a partire dal 2005 hanno affidato alla Con-
sob poteri ancora piu ampi in ordine alla tutela degli investitori, la stabilita, il
buon funzionamento e la competitivita del mercato finanziario.

Il legislatore ha attribuito quindi alla Consob «Nouvelle» 32 un innovato ruo-
lo, rafforzando e ampliandone le funzioni. Dati gli ampi poteri ad essa affidati &
risultato doveroso ponderare oltre gli evidenti interessi pubblici tutelati dall’au-
torita anche gli interessi dei privati investitori del mercato finanziario.

31F. SCLAFANI, La responsabilita civile delle autorita indipendenti nelle funzioni di regolazio-
ne e vigilanza dei mercati: molti interrogativi e poche certezze, cit., p. 21.

323, AMOROSINO, Funzioni e poteri della Consob “Nouvelle”, in Banca borsa tit. cred., 2008,
p. 137 ss.
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Pertanto, nel bilanciare gli interessi in gioco & necessario individuare un pun-
to di equilibrio, evitando casi di irresponsabilita patrimoniale per danni causati al
privato. Allo stesso modo, tuttavia, devono essere evitati quei fenomeni definiti
di deep pocket e overdeterrence. Il primo si verifica quando, invocando un man-
cato o inadeguato controllo da parte dell’Autorita, viene richiesto il risarcimento
per qualsiasi danno subito dagli investitori 33. Il secondo si verificherebbe qualo-
ra i funzionari dell’Autorita fossero indotti a comportamenti formalistici e apposi-
tamente dilatori al fine di evitare il rischio di azioni risarcitorie.

Egualmente & importante evitare che si verifichi quella che alcuni in dottrina
definiscono una sorta di compensazione sociale da parte della giurisprudenza
in favore dell'investitore quale parte debole del rapporto 3.

Per tale motivo, al fine di limitare la responsabilita di alcune Autorita il legi-
slatore ha emanato una norma di protezione che circoscrive I'area della risar-
cibilita.

In merito, rispetto al panorama giurisprudenziale sopra delineato & neces-
sario evidenziare la differenza normativa tra la responsabilita civile delle auto-
rita amministrative e la responsabilita della Pubblica amministrazione 3°.

Infatti, innovando la disciplina previgente, di cui la sentenza in oggetto fa
applicazione, I'art. 24, comma 6 bis, della I. 28 dicembre 2005, n. 262, afferma
che «nell'esercizio delle proprie funzioni di controllo le Autorita di cui al com-
ma 1» (Banca d’ltalia, Consob, Isvap e Covip) «e I’Autorita garante della con-
correnza e del mercato, i componenti dei loro organi nonché i loro dipendenti
rispondono dei danni cagionati da atti o comportamenti posti in essere con do-
lo o colpa grave» 3. Nella relazione illustrativa si asserisce che la limitazione
dei profili soggettivi di imputazione della responsabilitd aquiliana al dolo e alla
colpa grave «appare necessaria per allinearsi agli standard internazionali,
come rilevato dal Fondo monetario internazionale in esito alle verifiche con-
dotte sui sistemi di vigilanza nel nostro paese».

Tale norma non & stata esente da critiche. In primo luogo, sono stati sollevati
dubbi sulla costituzionalita della disposizione per violazione dell’art. 77 della Co-
stituzione in relazione all’eccesso di delega. In secondo luogo, non si compren-
de l'estensione di tale limitazione della responsabilita all’autorita garante della
concorrenza e del mercato data I'assenza di funzioni da essa espletate nel-
'ambito della vigilanza del sistema bancario e finanziario. Allo stesso modo non
si coglie la ragione per la quale altre autoritd non vengano incluse sollevando
pertanto dubbi anche sulla costituzionalita della norma ex art. 3 Cost %7,

Il dibattito & stato ancora piu acceso in ordine alla limitazione della rilevan-
za soggettiva delle condotte produttive di danni ingiusti che siano connotate
da dolo o colpa grave, con conseguente esclusione della colpa lieve.

La norma & stata criticata proprio in ragione della specialita del regime in-

33 M. DE MARI, | “nuovi” poteri della Consob e la vigilanza sull’attivita di intermediazione mo-
biliare, in Societa, 2009, p. 846.

34D. SICLARI, La responsabilita civile della Consob tra limitazione ex lege e overcompensation
giurisprudenziale (nota a Cass. civ., 23 marzo 2011, n. 6681), in Riv. Trim. dir. Econ., 2011, p. 21

35 Per un inquadramento si veda: G. MoLIcA, Sulla responsabilita civile delle autorita ammini-
strative indipendenti, in Giur. comm., 2016, p. 256 ss.; M. PoTo, Responsabilita della Consob: an-
cora irrisolto il problema relativo all’elemento soggettivo, in Resp. Civ. e Prev., 2009, p. 1798 ss.

36 N. PEccHIoLI, Incoraggiamento del risparmio e responsabilita delle autorita di vigilanza,
Torino, 2007.

37 M. ATELLI, Prime note sulla nuova responsabilita civile delle authorities dopo il d.Igs. n.
303/2006, in Resp. civ., 2007, p. 191.
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trodotto rispetto al regime ordinario di responsabilita delle amministrazioni
pubbliche.

Infatti, si & rilevato 38 che la limitazione della responsabilita esclusivamente
al dolo e alla colpa grave risulti eccentrica rispetto ad un ordinamento nel qua-
le un’analoga limitazione riguarda solo la responsabilita personale degli im-
piegati ex art. 28 Cost. e, inoltre, per danni cagionati alla stessa amministra-
zione. Si & inoltre osservato che il criterio individuato dalla I. n. 262/2005 di-
verge dal regime di responsabilita del prestatore d’opera intellettuale, alla cui
attivita & stata pure assimilata I'azione delle autorita stesse, posto che la limi-
tazione alla colpa grave individuata dal codice civile riguarderebbe solo il caso
dellimperizia e non anche quelli di negligenza e imprudenza che la norma in
oggetto & giunta a ricomprendere .

Contrariamente vi € chi ritiene che la limitazione introdotta dal legislatore ri-
sponda ad una esigenza correlata alla specialita dei compiti attribuiti alle auto-
rita amministrative indipendenti caratterizzati dalla connotazione tecnica della
relativa discrezionalita #°.

Ora, é evidente che tale norma non possa applicarsi ai casi, come quello in
commento, verificatisi prima della sua entrata in vigore. Resta perd da chie-
dersi quale & stato fino ad ora e quale potra essere I'atteggiamento giurispru-
denziale di fronte a tale limitazione della responsabilita delle authorities intro-
dotta dal legislatore.

Rispetto alla norma in oggetto, infatti, non viene specificato che cosa si
debba intendere per «colpa grave».

Tra le pronunce utili per individuare una base argomentativa & possibile in-
dicare una sentenza della Corte di Cassazione #' nella quale, sanzionando la
Consob per omessa tempestiva vigilanza, la Corte ha avuto modo di sottoli-
neare come «si ha colpa grave quando I'agente, pur essendone obbligato de
iure, non faccia uso della diligenza, della perizia o della prudenza professionali
esigibili in relazione al tipo di servizio pubblico o ufficio rivestito».

Pertanto, non si limita la responsabilita ai soli casi di macroscopiche inos-
servanze dei doveri di ufficio o di abuso delle funzioni per il perseguimento di
fini personali“2.

Allo stesso modo nella sentenza del TAR Lazio n. 5570/2014 in tema di re-
sponsabilita civile dell’Autorita per le garanzie nelle comunicazioni (AGCOM) —
rispetto alla quale l'art. 24, comma 6-bis, |. n. 262/2005 non prevede alcuna
limitazione — i giudici hanno precisato come «il giudice amministrativo puo af-
fermare la responsabilita del’amministrazione quando la violazione risulti gra-
ve e commessa in un contesto di fatto e in un quadro di riferimento normativo
e giuridico tali da palesare la negligenza e l'imperizia del’organo nell’assun-
zione del provvedimento viziato».

Il Consiglio di Stato, nel condannare I'Autorita garante della concorrenza e

38 G. DELLA CANANEA, L’autonomia della Banca d’ltalia dopo la riforma del 2005, in Quad.
cost., 2006, p. 787.

39D. SICLARI, La limitazione della responsabilita civile delle autorita di vigilanza sui mercati
finanziari recata dall’art. 24, comma 6-bis, della legge n. 262/05: un primo monito dalla Cassa-
zione? (Nota a Cass., I, 25 febbraio 2009, n. 4587) in Riv. dir. banc., 2009.

40 G. CARRIERO, La responsabilita civile delle autorita di vigilanza (in difesa del comma 6-bis
dell’art. 24 della legge sulla tutela del risparmio), in Foro it., V, 2008, p. 221 ss.

41 Corte Cass., |, 25 febbraio 2009, n. 4587.

42 A. MoRA, Brevi note in tema di responsabilita civile della Consob, in Resp. civ. e prev.,
2011, p. 2181 ss.
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del mercato (AGCM) al risarcimento del danno per aver erroneamente san-
zionato una pratica commerciale scorretta, ha ritenuto I'autorita colpevole so-
stenendo che «non & necessario che venga in questione una violazione grave
e manifesta del diritto» 3.

La reazione giurisprudenziale parrebbe, per il momento, non seguire la li-
nea che il legislatore ha voluto introdurre.

Come visto, la natura extracontrattuale della responsabilita civile della
Consob sembrerebbe ormai un approdo pacifico in giurisprudenza. Maggiori
dubbi e criticita vengono sollevati invece in dottrina 4.

Pertanto, nonostante la giurisprudenza abbia progressivamente delineato
alcune fattispecie concrete rispetto alle quali ricorrono i presupposti per I'ac-
certamento della responsabilita civile, rimangono tuttavia delicate questioni in-
terpretative. In particolare, il problema si pone, come si & detto, rispetto alla
corretta definizione del perimetro oggettivo in cui applicare la norma, special-
mente con riguardo allo svolgimento di attivita attraverso atti che, come nel
caso in commento, non costituiscano provvedimenti.

In proposito, pud essere utile indicare brevemente come anche a livello eu-
ropeo si presentino alcune differenze in merito alla responsabilita civile delle
autorita 4°.

In primo luogo, nel sistema tedesco“® non risulta possibile ascrivere una
responsabilita risarcitoria all’autorita indipendente nell’'ipotesi in cui la norma
che disciplina le funzioni dell’autorita sia diretta alla tutela di interessi generali
e non individuali. In merito, la giurisprudenza della Corte federale tedesca ha
inizialmente adottato tale prospettiva salvo cambiare posizione con due casi
relativi al fallimento della banca Herstatt. Per tale motivo, il legislatore tedesco
€ intervenuto rimarcando il fatto che l'attivita di vigilanza sia svolta esclusiva-
mente nel perseguimento di fini di interesse generale. Tale radicale limitazione
di responsabilita & ora contemplata dall’art. 4 della legge relativa alla vigilanza
sui sistemi finanziari del 22 aprile 2002.

Tale impostazione non & stata oggetto di censura da parte della Corte di
Giustizia europea investita della questione pregiudiziale riguardante il rap-
porto tra la disciplina tedesca e le direttive comunitarie in materia di vigilanza
prudenziale 4’. La Corte ha ritenuto 'immunita delle autorita di vigilanza com-

43 Cons. Stato, sez.VI, 14 ottobre 2016, n. 4266.

44 Per un inquadramento generale si veda: G. ALPA, La responsabilita extracontrattua-
le della Consob: alcuni problemi di metodo e di merito, in Nuova giur. civ. comm., 2004, 1,
p. 90 ss.; G. SCOGNAMIGLIO, La responsabilita civile della Consob, cit., 695 ss.; G. CARRIE-
RO, La responsabilita civile delle autorita di vigilanza (in difesa del comma 6-bisdell’art. 24
della legge sulla tutela del risparmio), in Foro it., 2008, p. 221 ss.; C. CREA, Omesso eser-
cizio di poteri di vigilanza e di controllo: analisi sistematico-evolutiva della responsabilita
della Consob (nota a Trib. Roma, 28 aprile 2008), in Riv. dir. comm., 2009, p. 141 ss.; F.
DURANTE, Responsabilita per omessa vigilanza, «missione» della Consob e ruolo della giu-
risprudenza (nota a Trib. Roma, 28 aprile 2008, n. 7119 e Trib. Roma, Sez. Il civ., 18 aprile
2007, n. 7856), in Giur. merito, 2009, p. 625 ss.; F. CAPRIGLIONE, Il rapporto tra politica e
tecnica. Le autorita di vertice, in F. CAPRIGLIONE (a cura di), L’ordinamento finanziario ita-
liano, Padova, 2010, p. 230 ss.

45R. DAMBROSIO, La responsabilita delle autorita di vigilanza: disciplina nazionale e analisi
comparatistica, in E. GALANTI (a cura di), Diritto delle banche e degli intermediari finanziari, Pa-
dova, 2008; G. ScIASCIA, La responsabilita delle authorities finanziarie, in La responsabilita della
pubblica amministrazione, 2020, p. 685.

46 M. PoTo, La responsabilita degli organi di vigilanza nel sistema tedesco, in Resp. civ.,
2006, p. 28 ss.

47 Corte giust. 12 ottobre 2004, causa n. C-222/02, in Foro it., 2005, 101; nota di D. SICLA-
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patibile con il diritto comunitario purché venga assicurato I'indennizzo degli
investitori.

In Gran Bretagna“® e in Irlanda, invece, la responsabilita civile delle autori-
ta di vigilanza risulta limitata ai soli profili di bad faith, letteralmente di mala fe-
de che pu0 essere equiparata alla colpa grave e al dolo. In merito, gli orienta-
menti giurisprudenziali avvallano tale limitazione.

Allo stesso modo anche in Francia I'imputazione soggettiva della respon-
sabilita civile alle autorita & circoscritta alla faute lourde (colpa grave) oltre che
al dolo. Il giudice amministrativo ha abbandonato la faute de particuliere gravi-
té, mantenendo, solo per le autorita di regolazione operanti nei settori econo-
mico-finanziari, la necessita della prova della faute lourde #°. Sul punto la giu-
risprudenza del Conseil d’Etat € univoca *°.

In alcuni ordinamenti %', invece, non vi & una disciplina esplicita in ordine al-
la responsabilita delle autorita di vigilanza. Tuttavia, cosi come accade in
Spagna, pur in assenza di una norma diretta a imporre al ricorrente di dimo-
strare la violazione da parte dell’autorita di vigilanza di uno standard minimo di
diligenza, la giurisprudenza tende ad applicare in maniera restrittiva il requisito
del nesso di causalita tra danno subito dal privato investitore e condotta del-
lautorita, il quale, se non viene provato, conduce al mancato accoglimento
della domanda risarcitoria 2.

Sembrerebbe pertanto che le critiche alla limitazione di responsabilita in-
trodotta dal legislatore nazionale con la legge sul risparmio si scontrino con le
evidenziate prescrizioni esistenti in altri paesi europei, non dissimili da quelle
vigenti in Italia.

Riflessioni conclusive

Si puo notare che, sotto il profilo giuridico, il punto centrale della vicenda in
esame sia la tempestivita e correttezza dell’'esercizio delle funzioni attribuite alla
Consob. Tale accertamento deve essere, infatti, necessariamente compiuto pri-
ma di qualsiasi verifica relativa alla sussistenza di profili di responsabilita extra-
contrattuale ascrivibili alla Consob in relazione ai danni subiti dagli investitori.

Le argomentazioni sostenute dalla Cassazione, che fa applicazione di un di-
ritto previgente, nella decisione qui commentata, e nelle precedenti decisioni 3,
hanno travolto la precedente impostazione giurisprudenziale e dottrinale ®* che
negava la risarcibilita del danno sulla base dell’assunto che la funzione di vigi-

RI, Drittezogenheit del dovere d’ufficio, offentlichen interesse ed esclusione della responsabilita
dell’autorita di vigilanza bancaria nell’ordinamento tedesco, in Giur. It., 2005, p. 390.

48 A. Apawmi, La regolazione dei mercati finanziari nel Regno Unito dopo il Financial Servi-
ces and Markets Act 2000, Torino, 2003, p. 15 ss.

49B. BoscCHETTI, Danno e responsabilita delle autorita di vigilanza e regolazione. | modelli
statunitense e francese, in questa Rivista, 1/2017, p. 26 ss.

50B. ANDO, Il problema della responsabilita delle autorita di vigilanza sui mercati finanziari.
Profili comparatistici, Milano, 2008, p. 61 ss.; 125 ss.

5" Danimarca, Portogallo, Slovenia, Spagna.

52D. NOLAN, The Liability of Financial Supervisory Authorities, in Journal of European Tort
Law, 2013, p. 2.

53 Sj veda nota 19.

54 M. CERA, Insolvenza del Banco Ambrosiano e responsabilita degli organi pubblici di vigi-
lanza, in Giur. comm., 1986, p. 430; M. CERA, La Consob, Milano, 1986, p. 143.
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lanza ricoperta dalla Consob fosse esercitabile con ampi margini di discrezio-
nalita, dato che si riteneva prevista esclusivamente in funzione dell'interesse
pubblico.

In realta tale impostazione risultava, come si & visto, fragile nella sua im-
palcatura. Infatti, una volta accertata la sussistenza dell’'obbligo di attivarsi del-
la Consob alla luce delle norme vigenti al’epoca dei fatti, parrebbe inevitabile
giungere alla conclusione che si fosse in presenza non di un utilizzo discre-
zionale di poteri, bensi di una illegittima omissione nell’esercizio di poteri attri-
buiti per legge, sindacabile, quindi, da parte del giudice di merito.

Una volta ricostruita in questi termini la questione, 'accertamento della risar-
cibilita del danno é stato affrontato mediante I'applicazione dell’art. 2043 c.c. ri-
scontrando, quindi, la sussistenza degli elementi tipici della responsabilita aqui-
liana: il dolo o la colpa, il danno ingiusto ed il nesso causale fra fatto e danno.

Pertanto, dopo aver delineato il principio in base al quale la funzione di vigi-
lanza del mercato non si esaurisce nella tutela delle parti di un rapporto, ma &
ispirata alla tutela dei risparmiatori e dei loro interessi, risulta conseguente-
mente necessaria I'applicazione dell’art. 2043 c.c.

La situazione nel caso concreto risulta maggiormente complicata per il fatto
che il danno & causato non da un provvedimento illegittimo della Consob ben-
si da una sua omessa vigilanza.

Tale impedimento risulta tuttavia superato una volta che, come piu volte
argomentato nel tempo dalla Corte di Cassazione, si afferma che in capo al-
I'autorita amministrativa vi sia un vero e proprio dovere di agire e che, pertan-
to, la Consob debba rispondere verso gli investitori della propria non scusabile
negligenza ovvero di ogni altra omissione, in ragione della sua natura di orga-
no pubblico istituzionalmente preposto ad un dovere di vigilanza e controllo
del mercato finanziario.

Ne deriva che, in base al ruolo ricoperto dalla Consob, ad essa non sia ri-
chiesto solo un onere di vigilanza legato agli aspetti normativi contenuti nella
legislazione istitutiva, essendo necessaria una particolare condotta improntata
alla diligenza e prudente valutazione delle variabili del mercato finanziario.
Cosi argomentando, la diligenza qualificata richiesta alla Commissione esula
dai ristretti confini delle disposizioni normative istituzionali, ampliando la ri-
chiesta di intervento anche a valutazioni di garanzia verso la collettivita dei ri-
sparmiatori o investitori che fanno ricorso al credito, esercitando in tal modo
un diritto di rilevanza costituzionale, tutelato dall’art. 47 Cost.

Tuttavia, non si pud non rilevare che tale aspetto, per quanto sostenuto
ormai da tempo dalla Corte di Cassazione, generi qualche perplessita. E infatti
ammissibile che la Cassazione riconosca alla Consob «impliciti» doveri di vigi-
lanza non esplicitamente riconosciuti dalle norme? Pur volendo comprendere
'impostazione e le argomentazioni della Corte, riconoscere come fondamento
normativo del dovere di attivarsi I'art. 47 della Costituzione sembrerebbe esse-
re eccessivamente ampio °°.

Si deve evidenziare, inoltre, come autorevole dottrina affermi che «I'arma
della responsabilita civile deve essere perd maneggiata dai giudici con caute-
la%6y». Infatti, si ritiene che vi sia il rischio che la Consob, cosi come altre auto-
rita amministrative indipendenti, utilizzino eccessiva cautela nell’esercizio dei

55 R. GlovAGNOLI, Il contenzioso in materia di servizi pubblici. Dopo la sentenza della Corte
Costituzionale 6 luglio 2004, n. 204, Milano, 2004, p. 273; C. SCOGNAMIGLIO, Ingiustizia del dan-
no, in lllecito e responsabilita civile, nel Trattato di diritto privato, diretto da M. Bessone, Torino,
2005, p. 16.

56 M. CLARICH, Autorita indipendenti: bilancio e prospettive di un modello, Bologna, 2005, p. 51.
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propri poteri, in quanto timorose di incorrere in un’ipotesi di responsabilita 7.
Da cid potrebbe derivare un esercizio meno incisivo delle funzioni attribuite al-
le autorita amministrative. Al fine di evitare tale atteggiamento da parte delle
autorita di vigilanza, anche nel sistema italiano & sorto il problema di istituire
un fondo per investitori e risparmiatori destinato ad indennizzare i danni cau-
sati dalla violazione dei comportamenti doverosi delle autorita stesse, su model-
lo di altri Stati membri®%8. Per tale motivo, la I. n. 262/2005, all’art. 27, ha asse-
gnato al Governo la delega per individuare «procedure di conciliazione e di arbi-
trato, sistema d’'indennizzo e fondo di garanzia per i risparmiatori e gli investito-
ri» e, in seguito, il d.Igs. n. 179/2007 ha istituito una camera di conciliazione e di
arbitrato presso la Consob %°. | procedimenti previsti sono: la conciliazione stra-
giudiziale e I'arbitrato amministrato dalla Consob, ordinario e semplificato . II
capo |l dello stesso decreto prevede, infatti, l'istituzione di un fondo di garanzia
per i risparmiatori e gli investitori e che lo stesso venga destinato all'indennizzo,
nei limiti della disponibilita del fondo medesimo, dei danni patrimoniali causati
dalla violazione, accertata con sentenza passata in giudicato, o con lodo arbitra-
le non piu impugnabile, delle norme che disciplinano le attivita di intermediazio-
ne finanziaria. Diversa & invece lipotesi di responsabilita omissiva nel caso in
cui l'autorita, cosi come nel caso in oggetto, non si attivi.

Ancora una volta viene in luce come il campo della regolazione dei mercati
sia reso ancora piu complicato dall’applicazione, in tale ambito, di strumenti di
diritto pubblico e strumenti di diritto privato, nel caso di specie l'istituto della
responsabilita. L’applicazione indifferenziata di tali istituti nasce dal fatto che
risulta prediletto lo strumento che, nel caso concreto, possa essere maggior-
mente efficace essendo unico I'oggetto da tutelare, il mercato, ma potendosi
presentare al suo interno problemi tra loro diversificati non tutti risolvibili con
I'applicazione di strumenti autoritativi di diritto pubblico 8.

Tuttavia, perché le Autorita di vigilanza possano svolgere le loro attivita tu-
telando i consumatori &€ necessario, come si diceva, una cooperazione di sca-
la piu ampia rispetto a quella nazionale.

Forse potrebbero ancora servire da monito le parole di Luigi Spaventa nel
suo primo «Discorso del Presidente della Consob al mercato finanziario» per
'anno 1998: «un mercato libero, per offrire i suoi benefici, non pud essere pri-
vo di regole [...]; un sano sviluppo finanziario richiede che alla crescita dei
mercati si accompagni uno sviluppo delle istituzioni preposte a stabilire le re-
gole necessarie e a farle rispettare [...]; l'internazionalizzazione dei mercati
rende ormai praticamente impossibile considerare la regolamentazione e la
vigilanza solo in un’ottica nazionale 2».

57 Sul punto si veda, su punto F. MARRA, Le Autorita amministrative indipendenti nel settore
finanziario. Cenni sulla tutela giurisdizionale, in M. PROSPERETTI-A. COLAVOLPE (a cura di), Ban-
che, Assicurazioni e Gestori del risparmio. Corporate governance, vigilanza e controlli, Milano,
2009, p. 1588.

58 Primo fra tutti il modello tedesco.

59R. CARLEO, Gli strumenti di tutela di risparmiatori e investitori istituiti presso la Consob:
procedure di conciliazione e arbitrato, sistema di indennizzo e fondo di garanzia, in F.S. MARTO-
RANO-V. DE Luca (a cura di), Disciplina dei mercati finanziari e tutela del risparmio, Milano,
2008, p. 361 ss.

60 Artt. 4 e 5 d.Igs. 179/2007.

61B. TONOLETTI, Il mercato come oggetto della regolazione, in questa Rivista, 1/2014, p. 6.

62F. CavazzuTl, Luigi Spaventa in Consob, in Moneta e Credito, 2013, vol. 66 n. 263, pp.
299-335.

Rivista della Regolazione dei mercati
Fascicolo 1| 2020 205



