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SENTENZA
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CONVENUTA

OGGETTO: INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA

I procuratori delle parti hanno cosi precisato le proprie conclusioni:

per I’attore, come da istanza di fissazione di udienza ex art. 8 D. Lgs. n. 5/2003 ¢

quindi come da atto di citazione ex art. 2 D. Lgs. n. 5/2003 _
74




et e

per la banca convenuta, come da note conclusive ex art. 10 D. Lgs. 5/2003

FATTO E DIRITTO

LE QUESTIONI PREGIUDIZIALI

La banca convenuta ha eccepito la carenza di legittimazione ad agire in capo agli
attori in ordine al rapporto sostanziale dedotto in causa.

In merito il Collegio evidenzia che i contratti di intermediazione finanziaria non
*i . pessono essere fatti rientrare nella categoria dei contratti infuitu personae, né
o neﬂa plu ampla categoria dei confratti personali con cid non potendosz escludere

la sticcessione degli eredi nel contratto-quadro in corso di esecuzione tra la
banca e il defunto, cosicché ’eccezione si mostra destituita di fondamento.
SOLLECITAZONE ALL ALL’INVESTIMENTO E NEGOZIAZIONE IN STR UMENTI FINANZIARL
L’emissione di strumenti finanziari nell’ambito dei cosiddetti collocamenti
privati (private placement) riservati esclusivamente a investitori qualificati, se da
un Iato comport ex art. 100 D L s. 58/1998 1° alle norme stabﬁ in
. ente

; fe-4i senst defl’art. [94
i cHe paMgcipano conotziol di

collocamento de utolo, contiene informazioni sull’emittente del titolo e sui
prodotti finanziari offerti al collocamento, affinché gli investitori istituzionali,
che partecipano alla fase del collocamento, possano formarsi un giudizio sulla
validita e convenienza della sottoscrizione dell’emissione.

.. .Lanegoziazigne nel mercato seﬁonaano (o u'ba.%*e individual&)pud avvenire per

Bt e PeTIAYEY

coniro proprio o per conto, d1 te;g,lh Nel" prlmd caso ['intermediario ¢ titolare del
titolo o del valore mobilifre, avetidolo in precedenza Aequistato ‘ol hdkcato
finanziario; nel secondo caso, invecs, Piffefhetiatio acquista sul mercato il
titolo o valore mobiliare, percependo un compenso per 1’attivita di mediazione.
La negoziazione su base individuale nella fase del grey market (fase che va
X dall’annunczo deIl’emxssxone alla data di regolamento degli stessi e di
j » Emversa;nento dei” rlcalvg_,g_;_aﬂ’em1ttente) “Glhnte 1z ‘quale” ‘gl fitvestitori
' ...;,_profess;onah .98 unga parte, acquistano i titoli dalle banche collocatrici Facenti
parte del consorzio di collocamento e, dall’alra, possono Iegzttlmamente
negoziarli alla clientela, & pienamente legxttlma ‘¢ fon - interferisce don la
disciplina della cd. sollecitazione all’investimento.
Dlmque pur vero che nella fase della negoziazione con gli investitori »efail non
vi sia !’obbhgo per Pintermediario di consegnare ’offering circolar, e pur vero
che la negoziazione pud avvenire nella fase del cd. grey market, va rimarcato

che proprio la deroga, consentita, alla p1u rigorosa disciplina dei titoli oggetto di




sollecitazione (artt. 94 ¢ ss, TUF) impone all’intermediario un comportamento
assplutamente diligente sotto il profilo dell’'informazione.

o altri termini, Ja negoziazione sul mercato secondario non consiste in

sollecitazione all’investimento e la condotta dell’intermediario andrd piuttosto °
valutata in rapporto alla normativa relativa aj servizi d’investimento.

IL CONTRATTO QUADRO E LE CONSEGUENZE DELLA SUA MANCANZA

La prestazione di un servizio di investimento da parte di un intermediario
finanzjario presuppone Ia stipulazione di un contratto-quadro, in virtd del quale
Pintermediario si obbliga a prestare il servizio di investimento in favore del
cliente mediante 1’esecuzione degli ordini di acquisto che quest’ultimo gli
impartira,

L’art. 23 del D. Lgs. 24 febbraio 1998 1. 58 (ed. T.U.F.) rubricato “Contratti”
prescrive;

1. I contratti relativi alla prestazione dei servizi d°

investimento e accessori
sono redatti ] the

er-1scritto e mplare

ragioni techicheonn relazipne,all natira 1y
tipi di coptrafto péssano fo ¢
d’tnosservanzh della

cqrrispettivo dovtito daj cli
nylla & dovutq,

3. Nei casi previsti dai commi 1 e 2 la nullita pud essere fatta valere solo dal

cliente.

4. Le disposizioni del titolo VI, capo 1, del T.U: bancario non si applicano ai

servizi di investimento né al servizio accessorio previsto dall'art. 1, comma 6,

lettera R ).
5;» Nell'ambito della prestazione dei servizi di investimento, agli strumenti
finanziari derivati nonché a quelli analoghi individuati ai sensi dellart. 18,

comma 5, lettera a ), non si‘applica lart. 1933 del codice civile.

6. Nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente nello svolgimento dei

servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati I'onere

della prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta.

E’ da ritenersi che la normativa, facendo espresso riferimento ai “contratti

relativi alla prestazione dei servizi d’investimento e accessori, laddove commina
la nullitd per il caso dell’inosservanza della forma scritta si riferisca in modo
inequivoco al (solo) contratto quadro o normativo.

Tale lettura trova definitiva conferma nell’art. 30 co. 2 lett. ¢) Reg. Consob n.

11522/98, che rimette all’autonomia privata, nell’ambito del contratto che
ribadisce debba rivestire forma scritta, le modalita attraverso cui possono essere

impartiti ordini ed istruzioni.
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Dunque occorre definitivamente chiarire, aderendo ad orientamento
giurisprudenziale ormai consolidato, che in materia di intermediazione mobiliare
la forma scritta & richiesta, a pena di nullitd, solo ed unicamente per il cd.
contratto quadro o normativo. :

1 DOVERI DI CONDOTTA IMPOSTI AGLI INTERMEDIARY FINANZIARI

Quanto al tema delle violazioni degli obblighi imposti agli intermediari
finapziari la norma di riferimento & ’art. 21 D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (cd.
T.U.F.) rubricato “Criteri Generali”, che di segnito si riporta:

. “Nella prestazione dei servizi di investimento e accessori i soggetti abilitati

devono.

@) comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, nell'interesse dei clienti
e per l'integrite dei mercati;

b) acquisire_le_informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che essi

siano sempre adeguatamente informati:

| di
i

et

dz gestione del rzsparmzo possono, previo consenso scrifto, agire in nome
proprio e per conto del cliente.” (ovviamente la sottolineatura & dell’estensore).
La norma trova attuazione agli artt. 26 e ss. del Reg. Consob n. 11522/98,

In particolare vengono in rilievo sotto il profilo degli obblighi informativi
gravanti sugli intermediari le seguenti specificazioni di cui alla normativa
regolamentare (la sottolineatura & sempre nostra):

Axt. 26 Reg. Consob 11522/98: “acquisiscono una conoscenza degli strumenti
Sinanziari, dei servizi nonché dei prodoiti diversi dai servizi di investimento,
propvi o di terzi, da essi stessi offerti, adeguata al tipo di prestazione da
Jornire”

Art. 27 Reg. cit.: “... non possono effettuare operazioni con o per. conto della
propria clientela se hanno direttamente o indirettamente un interesse in conflitto
.. a meno che non abbiano preventivamente informato per iscritto I'investitore
sulla natura e estensione del loro interesse nell’operazione e 'investitore non
abbia  accomsentifo  espressamente  per  iscritto  all’effettuazione
dell’operazione......” .

Art28 Reg. cit: “1 Prima di iniziare la prestazione dei servizi di
investimento, gli intermediari autorizzati devono:

@) chiedere all’investifore notizie circa la sua esperienza in materia di
investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi
di investimento, nonché circa la sua propensione al rischio. L’eventuale rifiuto

%4




di fornire le notizie richieste deve risultare dal contratto di cui al successive ar
30 ovvero da apposita dichiarazione sottoseritta dall ‘investitore;

b) consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli investimenti
in strumenti finanziari di cui all 'allegaton, 1 .

2. Gli intermediari autorizzati non possono effettuare operazioni o prestare il
servizio di gestione se non dopo aver fornito all’investitore Informazions
adeguate sulla natura, sui vischi e sulle implicazioni delle specifiche operazioni
o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte
di investimento o disinvestimento."”

Quanto all’obbligo dell’intermediaric di valutare Padeguatezza delle
opgrazioni e di non dare corso ad operazioni inadeguate viene in rilievo la
noﬁgaa regolamentare di cui all’art. 29 Reg. Consob 11522/1998, che sotto la
rubriga “Operazioni non adeguate”, cosi recita:

“L. Gl intermediari autorizzati si astengono doil’effettuare per conto degli

disposizipni
ircastanzg e
a_esetuzione |\Oualéra

delle ragioni ) Dpportund precede 7%
linvestitore intenda comungque dare corso all’operazione, gli intermediari
autorizzati possono eseguire l'operazione stessa solo sulla base di un ordine
impartito per iscritfo ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su nastro
magnetico, in cui sia fatto esplicito viferimento alle avvertenze ricevute. ”

Quanto ali’ebbligo dell’intermediario di non agire in conflitto di interessi
deve richiamarsi Part. 27 Reg. Consob 11522/98 che sotto la rubrica “Conflitto
di interessi” recita: _ "

“l. Gli intermediari autorizzati vigilano per lindividuazione dei confliiti
d’interesse.

2. Gli intermediari autorizzati non possono effettuore operazioni con o per conto
della propria clientela se hanno direttamente indirettamente [...] un interesse in
conflitto nell’operazione, a meno che non abbiano preventivamente informato
per iscritto il cliente sulla natura e !estensione del loro interesse
nell’operazione ed il cliente non abbia acconsentito espressamente per iscritto
all ‘effettuazione dell ‘operazione. Ove I'operazione sia conclusa telefonicamente,
Dassolvimento dei citati obblighi informativi e il rilascio della relativa
autorizzazione da parte del cliente devono risultare da registrazione su nastro
magnetico.

3. Ove gli intermediari autorizzati, ol fine dell‘assolvimento degli obblighi di cui
al precedente comma 2, utilizzino moduli o formulari prestampati, questi devono

I~




recare l'indicazione, graficamente evidenziata, che 'operazione & in conflitto di
interessi,” ’

La specificitd dei comportamenti, ai quali si devono attenere gli intermediari
nella prestazione dei servizi di investimento, & tale che le richiamate disposizioni
non necessitano di particolare comrmento: gravano sull’intermediario doveri di
informazione attiva (circa la segnalazione di inadeguatezza dell’operazione e i
successivi obblighi informativi ove il cliente insista nel voler intraprendere
I’operazione, nonché circa la segnalazione per iscritto del conflitto di interessi)
nonche doveri di informazione passiva (circa 1’acquisizione del cd. profilo
dell’investitore ¢ sulla sua propensione al rischio, nonché circa acquisizione di
informazioni sulle caratteristiche del servizio finanziario offerto).

E’ stato d’altronde autorevolmente affermato che <<uno dei principi
fondamentali nel comportamento degli intermediari nei confronti della clientela,
& quello dell’acquisizione e della coerente gestione di un adeguato corredo
inforMativo sugli enti finanziari e sui
cqyisire un’Adeguata conosé_e_,m degli

0sdofio eff Wsigl}fre op&razigni ¢ py
on‘:/‘&?;)o er ffornitd all’ifivestitote informariani
- Decgssaria scelt
§Gli ntermedjari Itre acquisiye
-desymendole e nti/@ i ;
‘esperienza in materia di investimenti in strumenti finanziari, alla sua situazione

- finanziaria, alla sua propensione al rischio.>> (passo tratto da audizione
* informale Consob alla Camera dei Deputati - Commissione Finanze, 27.4.2004).

A A maggiore specificazione giova evidenziare che:

4. - il fatto che Pinvestitore possa considerarsi esperto di strumenti finanziari,
§ . perché aduso ad operazioni caratterizzato dalla ricerca di alti rendimenti, non
4 ¢sime Pintermediario dall’adempiménto degli obblighi informativi, giacché
Lesigenza di conoscere le caratteristiche dell’investimento Sono proprie di
‘Qualsiasi investitore anche di quello pitt disposto ad affrontare i rischi (Trib.
Atezzo, 16.9.2009);

= Padeguatezza dell’operazione finanziaria conclusa per il tramite
§:dell’intermediario deve essere valutata alla luce delle dichiarazioni rese dal
4§’ cliente al momento della stipulazione del contratto quadro ed in base alle scelte
§ .dinvestimento in precedenza effettuate dal cliente medesimo (in tal senso Trib.
j “Milano 25.7.2005 n. 867 1) e va valutata in concreto, con riferimento alle
§ . SPecifiche esigenze del rapporto, alle caratteristiche personali ed alla situazione
: 'ﬁf}.félnziaria del cliente (cfr. Cass. civ. Sez. I, 25.6.2008 n. 17340);

le- seelte d’investimento in precedenza effettuate dal cliente possono
*ondurre a ritenere inadeguata 1'operazione finanziaria cd. in controtendenza

d$P,¢ft0 alle pregresse scelte d’investimento (cfr. Trib. Venezia 17.10.2005).




o D’altronde, Poperativits di detta regola d’adeguatezza non & esclusa ove il
L as F cliente abbia acquistato in precedenza altro titolo a rischio, perché cid non basta
% | arendélo operatore qualificato (in quest’ultimo sense cft. Cass. civ. cit)

Sl - iéventuale rifiuto del cliente di fornire all'intermediario le notizie circa la sua
esperienza in materia, la situazione finanziaria, i suoi obiettivi d’investimento,
non esclude l'obbligo dellintermediario di  valutare l'adeguatezza
dell'operazione; in questo caso lintermediario dovrebbe considerare una-
propensione af rischio minima, una scarsa conoscenza degli strument; finanziari
e, di conseguenza, obiettivi d’investimento orientati alla consetvazione del
capitale mvestito, salvo il caso in cui quelle informazioni non siano desumibili
aliunde  cioé dalle precedenti scelte d’investimento e, in generale, dal
comportamento in precedenza tenuto dall'investitore {cosi Trib. Monza 16
dicembre 2004, nel medesimo sense Trib. Torino 16.2.2006; da ultimo con
richiamo ai precedenti appena citati, Trib. Milano, sez. VI, 04 dicembre 2008, n.
14431);

ara corso al w ine
1)

Sez. II, 18.3.2004);
- segnalata I'inadeguatezza dell’operazione, ’ordine allora potra essere eseguito
soltanto qualora il cliente lo abbia impartito per iscritto facendo espresso
riferimento alla comunicazione; in alternativa, I’ordine potra essere conferito
anche per via telefonica o telematica registrato su supporto magnetico o
informatico; anche in tal caso tuftavia dovra farsi riferimento alla comunicazione
fornita dall’intermediario;
- quanto all’obbligo dell’intermediario di consegnare il documento sui rischi
generali frattasi di testo redatto dalla Consob che offie al risparmiatore
informazioni di carattere generale sul mercato finanziario e sui rischi che le
diverse tipologie di investimento comportano; esso deve essere consegnato al
cliente dall’intermediario prima di iniziare le prestazioni dei servizi di
investimento, quindi, prima della stipulazione del contratto quadro; tale
adempimento, per giurisprudenza di merito costante non esaurisce gli obblighi
informativi che gravano sullintermediario, perché egli dovra, poi, fornire
specifiche informazioni relativamente agli strumenti finanziari verso i quali &
orientato il cliente (ex wultis Trib. Taranto 27.10.2004 n. 2273: “L ‘obbligo
dell’intermediario finanziario di fornire all investitore Informazioni adeguate e
di segnalare I'inadeguatezza delle operazioni, non pus ritenersi adempiuto con
la sola consegna all’investitore del documento sui rischi generali degli
Investimenti in strumenti finanziari. ") -

4




- - quando r mtermedxano sia titolare d’imteresse in conflitto con quelio del
; cliente ai sensi del su richiamato art. 27 Reg. Consob, & tenuto ad astenersi dal
: compiere 1’ operazione, a meno che, previa informazione scritta, il cliente non vi
abbia consentito espréssamente per iscritto.

f - quanto all’operazione in contropartita diretta (frasferimento di titoli gia
presenti nel portafoglio dell’intermediario) dopo contrastanti pronunce
giurisprudenziali (sul punto cfr, Trib. Milano 25.7.2005 n. 8671, che valutava la
negoziazione per conto proprio senz’altro in conflitte di interessi, ma contra
Trib. Mantova 3.2.2005 che negava la sussistenza di conflitto di interessi
nell’operazione in contropartita diretta se non sollecitata dalla banca ed in
difetto di un interesse ulteriore della banca) deve ora registrarsi (anche da parte
del Tribunale di Milano) un generale orientamento fra i giudici di merito nel
senso di pegare la ricorrenza di un conflitto per il solo fatto della negozxazxone

:_ per cont;o proprio (cfr Tr1b Milano 26 4, 2006 Non puo conszderarsz di per sé

i altr
[qrito

dalla Consob, nella comunicazione n. 97006042/1997, un zpotesz di conflitto di

3§ Interessi nmon puo essere individuata - a priovi - in tutti i casi in cui
| lintermediario negozia in contropartita diretta con la propria clientela
i strumenti finanziari, essendo necessario allegare e provare ’esistenza concreta

di circostanze ulteriori rispetto alla mera negoziazione per conto proprio di

{ titoli, al fine di poter ritenere raggiunta la prova concernente la sussistenza di
j un'ipotetica situazione di conflitto di interessi; cfr. Tvib. Forli 19.6.2007: La
-1 vendita di titoli in contropartita diretia non comporta di per sé un conflitto di
;] interessi, conflitto che deve invece essere valutato in concreto verificando se

l'intermediario abbia perseguito un intéresse diverso ed ulteriore rispetto

quello tipico del contratio di investimento; cfr. Trib. Roma 11.10.2007: Nor

puo affermarsi che la negoziazione sia avvenuta in conflitto di interessi ove
difetti la dimostrazione che [l'intermediario abbia perseguito un interesse

§ diverso ed ulteriore rispetto a quello costituito dal corrispettivo percepito per

V'attivitd svolta, oft. Trib. Catania 23.1.2007: La negoziazione in contraopartita
diretta non & di per sé sufficiente a far ritenere la sussistenza di un conflitto di

| Interessi laddove la compravendita si sia perfezionata sulla base di un ordine
1 conferito spontaneamente dal cliente e manchi la prova che si sia perfezionata

su suggerimento o sollecitazione dell’intermediario diretta a perseguire scopi

Z

{ uiteriori e diversi dalla realizzazione dell 'interesse del cliente.
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Le consegﬁenze della violazione degli obblighi di condotta imposti agli
intermediari finanziari '

{ Ora, non & seriamente dubitabile che le norme (di rango primario o secondario),
i che impongono doveri di condotta agli. intermediari finanziart, abbiano natura
| imperativa, cio¢ non siano derogabili neppure sull’assenso delle parti, stante il

rilievo non soltanto privatistico (tutela del singolo investitore) ma anche
pubblicistico (tutela del mercato e del risparmio: art. 47 Cost.) della normativa
richiamata,

Tuttavia, cid non & bastevole, a parere di questo Tribunale, per affermare (come

‘| fatto da larga parte dei giudici di merito occupatisi ex professo della questione;
“{cf. Trib. Mantova 18.3.2004 e 1.12.2004, Trib. Venezia 22.11.2004) che Ia

violaziong delle disposizioni che impongono agli intermediati finanziari regole
di comportdmento comporti ex art. 1418/1° co. c.c. 1a nullity del contratto di
acquistofJa contrarieta a norme imperative di legge, infatti, & una sanzione

N postu}@' & solamente quando il regolamento n e (ciog lo stesso contratto o

0 dei suoj enti) si pone i

erpgabili d la
enesi del rggol [
speribili s

n altri tern soho
us¢ettibili attq e
n fale ristrgtto >—eg pepa
ecpessiva dilatazioneAdella portata a

Orbene, nessuna delle prescrizioni comportamentali dettate dalla normativa
(primaria o secondaria) in tema d’intermediazione mobiliare attiene alla fase
genetica del rapporto negoziale, bensi alla fase preparatoria od esecutiva, con la
conseguenza che la violazione di dette disposizioni non pud costituire causa di
nullita del contratto ma soltanto, ricorrendone le condizioni, d’annullamento o
risoluzione ¢ comunque di risarcimento del danno.

La violazione di una norma imperativa posta a presidio di interessi di carattere

} generale non & dunque argomento sufficiente, di per sé solo, a giustificare la
| declaratoria di nullith: occorre che la violazione della norma imperativa si

realizzi per effetto della conclusione del contratto, cioé sia riferibile direttamente

{ all’accordo contrattuale, non al comportamento dell’uno o dell’altro contraente
| tenuto prima o dopo la conclusione del contratto.

Nel senso, invece, che la violazione dei doveri di informazione gravanti

{ sull’intermediario determina la nullitd — virtuale — del contratto di acquisto ai
i sensi dell’art. 1418/1° co. c.c. si sono espressi: Trib. Mantova 1.12.2004,
I 18.3.2004, 27.4.2004, Trib. Venezia 22.1 1.2004, Trib. Firenze 19.4.2005, Trib.

{ Pesaro 27.6.2005 n. 442).
| Nel senso secondo cui la relativa responsabilita dell’intermediario va valutata

sotto il profilo dell’inadempimento si sono espressi: Trib. Genova 2.8.2005 n.

7,

| 3660, Trib. Milano 25.7.2005 n. 8671, Trib. Roma 25.5.2005 ¢ 13.6.2005).




i g : ali (in base all'z 1.
. i 1 , 1 i \intermediazigne

Nel senso che le norme comportamentali di cui alla normativa in tema di
intermediazione finanziaria costituiscono una specificazione degli obblighi di
informazione e correttezza ex art. 1337 e 1375 c.c., la sanzione della cuj

violazione non ¢ la nullita del contratto, vedasi Trib. Torino 21.3.2005. '
Recentemente, nel senso che la nullita ex art. 1418/1° co. c.c. per confrarietd a
norme imperative postula che essa attenga ad elementi intrinseci della fattispecie
negoziale, che riguardino cioé la struttura o il contenuto del contratto, mentre i
comportamenti delle parti nel corso delle trattative o durante Pesecuzione del
|contrafto rimangono estranei alla fattispecie negoziale cosicché la loro eventuale
illegittimita, quale che sia la natura delle norme violate, non comporta nullita del
“|contratto (peraltro inquadrando il Supremo Collegio il tema in questione
"Inell’ambitp della responsabilita precontrattuale ex art. 1337 c.c. e cosi
pervenengf a conclusioni, in ordine al gquantum risarcitorio, di difficile

lcomprensigne) cfr. Cass. civ. Sez. I, 29.9.2005 n. 19024,

is

#iDa ultipig/ & da registrarsi Parresto definitivamente chiarificatore segnato da

warti (cd. "contrafio quadro", il quale, per faluni aspetti, puo essere accostato

. @lla figura del mandato); pud dar lwogo, invece, a responsabilitt contrattuale,
ed eventualmente condurve alla risoluzione del contratto suddetto, ove si tratti
¢ violazioni riguardanti le operazioni di investimento o disinvestimento
Fompiute in esecuzione del "contratto guadro”; in ogni caso, deve eschudersi
che, mancando una esplicita previsione normativa, la violazione dei menzionati
roveri di comportamento possa determinare, a norma dell'art. 1418, comma 1,
°.¢., la nullita del cosiddetto "contrattg quadro™ o dei singoli atti negoziali posts
in essere in base ad esso. ”

- fopo tale arresto si registrano solo pronunce conformi anche nella
Riurisprudenza di merito (cfr. Corte Appello Firenze 21.5.2008 n. 800, Trib.
Milano Sez. VI, 15.9.2008 n. 10961, Trib. Bati Sez. IT, 6.10.2009 n. 2927).
#nche questo Tribunale aderisce all’orientamento secondo il quale non ¢ dato
#nquadrare la violazione dei doveri comportamentali gravanti sull’intermediario

finanziario nell’ambito della nullita del contratto, bensi.dell’inadempimento (in

al senso ci pare di dovere richiamare Cass. Sez. Un. da ultimo cit. che in

{notivazione, dopo avere riaffermato la distinzione dogmatica tra norme di

‘Tomportamento e norme di validita del contratto, enuncia: “ Ia violazione delle

prime tanto nella fase prenegoziale quanto in quella attuativa del rapporto, ove

hon sia altrimenti stabilito dalla legge, genera responsabilita e pud essere causa

1 risoluzione del contratto, ove si- traduca in una forma di non correito

4,




]
adempirp,:e\il o del generale dovere dj protezione e degli specifici obblighi di
jprestazight gravanti sul contraente),-

il precisamente, considerandé i doveri specifici  d’informazione o
comportamentali a carico dell’intermediario quali aspetti essenziali e connaturali -
al contratto di negoziazione in strumenti finanziari a, specificamente, alle
jprestazioni a carico del contraente intermediario, ¢ ben possibile considerarne la
{violazione come direttamente attinente all’inadempimento, con la conseguenza
che i rimedi esperibili dall ’investitore sono a risoluzione del contratto ed il
risarcimento del danno.

1Va per questa via disattesa la tesi, per vero SCarsamente seguita anche in
dottrina, secondo Ia quale I’inosservanza delle regole comportamentali poste a
carico dell’intermediario finanziario dalla normativa di riferimento comporti
annullabilits del coniratto di acquisto per vizio del consenso (errore o dolo); ofr.
Cass. civ. Sez. I, 29.9,2005 n. 19024, secondo la quale IY

obblighi informativi sanciti daj citato art. 6 (n.d.x. 1. 1/91
alP’art. 21 TUF) non & idones ad integrare 1 ANCa

-peﬁnto,none aina la ;
isiti essghziali preXisti dall'art

fite preventiyamepte
del fontratto,
'operazipne.

: ed il pregiudizio patito dall’investitore,
{dall’altro, occorre che P’inadempimento dell’intermediario sia di non scarsa
importanza, secondo quanto imposto dall’art. 1455 ¢.c.; che in caso di

{ tisoluzione, se siano state incassate delle cedole, Pinvestitore ha diritto di

{ restituire i prodotti finanziari originari, oy et
jLa domanda risarcitoria, invece, imPlicA1a"prova del nesso causale tra
{ inadempimento pregiudizio, ovvero la prova a carico del cliente della
circostanza che qualora non avesse effettuato Pinvestimento avrebbe impiegato
{1l suo denaro in modo pil produttivo (prova che peraltro pud essere fornita
anche tramite presunzioni, specie alla luce degli investimenti pregressi); sul
j 9antum di risarcimento inoltre incide, ex art, 1227 ¢.c., Peventualita che il
cliente abbia rifiutato Iadesione 2 piano di tientro che avrebbe consentito
nell’immediato il recupero parziale dell’investimento.

! Sk GRAV] SULL’INT ERMEDIARIO L’OBBLIGO DI INFORMARF Il CLIENTE
DELL ’ACCRESCIUTO RISCHIO DELL’MSTMENTO
%z




Sul punto deve rilevarsi che mentre il cd. Decteto Burosim e il cd T.UF.
enunciano che grava suglj intermediari- I’obbligo di comportarsi con diligenza e
correticzza nell’interesse del cliente (oltre che per I’integrita del mercato) .
(artt.17 d Lgs. 415/96 ¢ 21 lett. a D. Lgs. 58/98) e che i medesimi intermediari -
devono adottare misure idonee a salvaguardare i diritti dei clienti sugli strumenti
finanziari e sul denaro affidato (art. 17 lett. ¢ cit.) ovvero sui beni affidati (art. 21
lett. e cit.), i.Regolament] Consob di attuazione impongono all’intermediario

Sulla via ..d,i'* © apparente confrasto si sono registrate pronunce di risultato
opposto (in-§énso negativo rispetto al quesito posto cfr. Trib. Savona, 13.5.2005,
Parma 16.6/2005, Mantova 14.4.2005 ; in senso positivo Trib. Roma 25.5.2005).
Seppure debba rimarcarsi il diverso grado che le norme richiamate occupano
nella gerarchia delle fonti normative, laddove i decreti legislativi hanno rango
imario e le—disposizioni golamentari dea #A 3 i

CRILE C5C4¢ ._-J-‘. .;e; '3
i che, mentre la norma primaria si riferisce indifferentemente ad ogni operazione
4di investimento mobiliare, le norme regolamentari hanno previsto specifici
obblighi informativi solo con riferimento agli strumenti derivati ed alle gestioni
i batrimoniali, cosi dimostrando jl legislatore regolamentare un’intenzionale
omissione di previsione per le mere operazioni di negoziazione collegate a
] deposito titoli in amministrazione.

} 1L CASO DI SPECIE '
; Nel caso di specie, I’attore lamenta che o banca tramite il proprio
j promotore finanziario \GGEENEEE ]’ 2bbia indotto a investimenti rischiosi in
Jobbligazioni della Repubblica Argentina, contravvenendo ai doveri informativi
g codificati, quanto alla prima operazione di compravendita di titoli argentini, dal
{D.Lgs. 415/1997 e dalla Deliberazione Consob n. 10943/97, e successivamente,
jquanto al secondo negozio dj acquisto di bond Argentina, dal T.U.F, (D.Lgs. 58
jdel 24/2/1998) e dal regolamento Consob n. 11522/98, Parte atirice chiede,
jbertanto, dichiararsi la nullita del contratto per difetto di forma scritta o per
contrarieta a norme imperative, ovvero in alternativa 1’annullamento per vizio
del consenso o conflitto di interessi; ovvero, in subordine, dichiarare la
tisoluzione per grave inadempimento della convenuta ai sensi degli artt. 1453 e
SEgg c.c., con conseguente restituzione della sorte capitale, oltre al risarcimento

del daono; infine, in ulteriore subordine, accertare la responsabilit}%
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fprecontrattuale della banca convenuta e, per I'effetto, condannare la stessa al
Irisarcimento dei danni, ‘

: Emerge in atti che le censure attoree sono da riferirsi ad un primo acquisto

l di obbligazioni Repubblica Argentina effettuato il 24/9/1997, con valuta -
11/10/1997, per Lit. 100.000.000 di valore nominale, con operazione in

{ contropartita diretta (cfr. fissato bollato prodotto dalla banca, doc. 7, e ordine di
acquisto prodotto dall’attrice, doc.1); nonché ad una seconda operazione di
compravendita di titoli argentini effettuata in data 8/4/1999 per Lit. 100.000.000

1 di valore nominale (cft. fissato bollato e ordine di acquisto prodotto dalla banca,

1 doc. 8),

‘ Parte convenuta contestava I’asserita nullita del contratto per difetto di

§ forma scritta, adducendo che in data 5.5 1993 era stato sottoscritto da NEGEEE

1 N contratto-quadro, che costituiva la cornice negoziale entro

4 1a quale si collocavano le operazioni di acquisto di bonds argentini oggetto del
“4 presente giudizio.
4 Cid~detto_deve essere di
4 catenza difg) {a, 1

conflitto di \i Y i i 206 ; el
Perfezionamento del negozio (Deliberazione CONSOB n, 10943/1997 attuativa
del D.Lgs. N. 415/ 1997). A tale conclusione si perviene in ragione dell’ormai
consolidato orientamento fra i giudici di merito nel senso di negare la ricorrenza
di un conflitto per il solo fatto della vendita in contropartita diretta, 2 meno che
i non si fornisca la prova, assente nel caso di specie, che Iintermediario abbia
3§ Perseguito scopi ulteriori ¢ divers tispetto a quelli che caratterizzano la
realizzazione dell’interesse del cliente.
v Va analogamente disattesa Ja domanda di nullita e/o d’annuliamento, cosi
§ come testualmente formulate ¢ legate tra loro dalle medesime ragioni esplicate a
- Sostegno,
4 Come premesso, I’eventuale carenza o inadeguatezza delle informazioni o delle
g OPerazioni d’investimento non possono portare ad alecuna pronuncia di nullita o
_-d’annullamento, come alternativamente richieste, in quanto le carenze suddette
44 10N attengono alla fase genetica del rapporto negoziale, ossia alla struttura o al
w8 contenuty de] contratio, né integrano un’ipotesi di vizio del consenso, Esse
iig attengong piuttosto all’esatto/inesatto adempimento e, quindi, assumono rilievo
+2F Sotto il diverso profilo della risoluzione, richiesta in ragione del fatto che le
4 Suddette operazioni negoziali sono state effeftuate dalla banca in violazione
:_.dell‘obbligo di corretta informazione, cosi come disciplinato dal Regolamento
s | .ONSOB 11522/98 attuativo del D.Lgs. 58/98, nonché dalla previgente
E | discipling deftata dalla Delibera CONSOB 10943/97 attuativa def D.Lgs. 415/96.
- "4
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§11522/98, j#
{della summenzionata norma regolamentare, Quanto all’

del documente informativo.

biu precisamente parte attrice lamenta I'inadeguatezza del “contratto quadro”,
sottoscrifto dalle parti in data 5/5/1993; rispetto ai precetti normativi vigenti alla
data delle due operazioni: in pafticolare in quanto esso non recava alcuna
previsione sulla consegna del “documento. sui rischi generali degli investimenti”,
fhe avrebbe dovuto costituire parte integrante del contratto quadro, ma nei fatti
non fi mai consegnato. L’attore lamenta altresi che nessuna informazione né
relativa ai rischi generali degli investimenti, né attinente al rischio specifico dei
bonds Argentina venne fornita dalla banca al de cuius; rileva, infine,
I’inadeguatezza della tipologia di titolo oggetto di negoziazione rispetto al

Lsarebbe sta‘tg successivamente disposto dall’art. 30 Regolamento CONSOB
)ﬂ/particolare riportava tutte le clausole indicate ai punti a, b, ¢, d, e, £,

sa consegna del
ha rileyatal
operazioni

3 La presenza di un coniratto-quadro al quale devono essere ricondotti i due
fordini di acquisto delle obbligazioni argentine oggi in discussione & provata
{documentalmente, in quanto il suddetto contratto & stato prodotto dalla banca
f(doc.1). Dal documento stesso si pud evincere che il contratto era predisposto nel
Jrispetto dei principi generali e delle regole di comportamento imposte agli
jintermediari finanziari dall’art. 6 della legge 1. 2 gennaio 1991 n. 1, vigente
{all’epoca della sua stipulazione. Tuttavia, non era consegnato il “documento sui
grischi generali degli investimenti”, circostanza questa non smentita dalfa banca e
qeonfermata dalla mancata produzione di tale documento in afti. Sul punto
Joccorre precisare che la normativa vigente all’epoca della stipulazione del
Jeontratto-quadro nulla prevedeva in merito alla consegna del summenzionato
4documento. Tale obbligo & stato introdotto dalla Deliberazione Consob
130/9/1997 n. 10943 attuativa del D.Lgs. 415/1997. Per effetto della delibera
JCONSOB n. 11254 del 1997, Pentrata in vigore di alcune disposizioni del
jsummenzionato regolamento CONSOB & stata prorogata. In particolare & stato
!{posto come termine ultimo per la consegna del documento in questione il 30
giugno 1998, anche per i contratti d’intermediazione in corso d’esecuzione.
i{Ciononostante, neppure entro tale termine, la banca ha provveduto alla consegna
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\ . Da quagito sin ora rilevato deriva che senza dubbio sussiste una violazione
K {degli obbl,igizizl informativi da parte della banca, in particolare in ragione della

jmancata consegna del “documento suj rischi generali degli investimenti” solo

22

-+ 41998. Considerato che i doveri di informazigne a carigo - deltifitermediario
fintegrano aspetti connaturali al contratto di intermediazione finanziatia, & ben

ipossibile  considéraré” tale  violazione come direttamente  attinente
{all’inadempimento. Tuttavia, solo un inadempimento di non scarsa importanza

gimportanza dell’inadempimento dell’intermediario finanziarip, ‘che Va valutata,
#secondo la prevalente giurisprudenza, con un critetio di valutazione oggettivo,
gtenendo conto dell’interesse dell’altra parte, & opportuno verificare fino a che
fpunto si sia spinta Ia violazione dei doveri di condotta ad esso imposti dalle

gnorme vigenti_all’epoca dei £ i jo—Quanto agli ﬁgﬁﬁhi
Hitformativi gravant] ugli jntei £ di riferitgento & i
fdallart, 17 ¢ 18\del\D.lgk. iferd i I

oquug
2 se cpntik
go /di “ -1 : onsob
11522/98), 1a richiesta all’investitore di notizie circa la sua esperienza in materia
i investimenti in strumenti finanziari, alla quale i IS 2 inteso sottrarsi,
gon formale dichiarazione dj rifiuto. Tale rifiuto non esime Pintermediario
fall’obbligo di fornire un’informazione specifica, né esclude quello di valutare
tadeguatezza dell'operazione rispetto al profilo dell’investitore. Innanzi tutto per
Juanto concerne Pobbligo di fornire un’informazione specifica sui rischi delle
pperazioni la cui conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte
Finvestimento (art. 28 n.2 Reg. cit.), parte atirice ha addotto la mancanza di una
fiffatta informativa specifica. Senza dubbio all’esito dell’escussione del teste
; (funzionario della banca), sui capitoli di prova articolati da parte
tirice, appare eccessivamente genetica la prova che un’informazione adeguata
ulla natura, sui rischi e sulle implicazioni delle specifiche operazioni di
ompravendita di bonds argentini sia stata effettivamente fornita. Ciononostante
[ Tribunale non pud tralasciare di rilevare che, in ordine alla pretesa
nadeguatezza dell'operazione in ragione della mancata informativa specifica,
facquisto di obbligazioni emesse dz uno Stato sovrano in un momento (aprile
997 ¢ aprile 1999) in cui il mercato non considerava rischioso tale tipo
investimento, tanto che i titoli in questione erano quotati sopra Ia pari, non
onsente di ravvisare la violazione di cui all'art. 6 del reg. Consob n. 10943/97,
nto pit che il default era dichiarato due annj dopo nel dicembre del 2001.
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Jventennali, >

$aratterizzati

Ppbbligo della
Hlelle condizi
smobilizzare

4

4N

§lell’ordine di

Fonsegue che

j iolando 1’art.

ilevanza dell’

;l’adeguatezza delle operazioni rispetto alla tipologia di investitore (art. 29 Reg,

_;antecedente,;_,g‘\‘coeva © successiva agli investimenti in questione. L’anno

>

iprecedente lgfprima operazione dj cotpravendita di bond argentini, risultano dal
rpspetto.stfgzzzo della polizza titoli n. I (doc. 9 dj parte convenuta) CCT

onché un’ampia componente di investimenti azionaii (W
, NEEERENR). In cpoca coeva ed immediatamente

Successiva al primo investimento I N procedeva all’acquisto  di
fobbligazioni ad alto rischio emesse da paesi quali Russia, Turchia, Messico,
LCitta di Mosca, Colombia e Brasile. Questa stessa tipologia di investimenti,

da un profilo di rischio medio-alto, & presente nel portafoglio det

. fino al 2003 e, pertanto, non consentono di qualificare il profilo
dell’investitore di tipo eminentemente conservativo. Infine, quanto all’eventuale

banca di segnalare all'investitore il progressivo deterioramento
oni finanziarie dell'Argentina, onde porlo in condizione di
mvgsti ; 10 exidenziare che

' ' 9 lrep1
\rango primari6 sia daquelts regdtamentart che

eria, non possa evincersi 'obbligo dell’intermediario di

dnformare il; cligiits *dell’andamento del titolo successivamente all’esecuzione

acquisto, in quanto esse prevedono obblighi di informazione

froppo generici,

4 . Sulla base di tali rilievi st pud concludere che, nel caso di specie, la banca
{pa sostanzialmente rispettato gli obblighi informativi previsti dalla normativa
Yigente all’epoca dei due investimenti oggetto del presente giudizio. Ne

la mancanza di un’informazione dettagliata e specifica e la

jJuancata consegna del “documento sui rischj generali degli-investimenti”, pur

29 Reg. Consob 11522/ 1998, non' integrano nel contesto appena

flelineato un inadempimento di non scarsa importanza.

1 In ordine alla domanda risarcitoria, Uinsussistenza di un inadempimento di
o1 scarsa importanza condice ad escludere ab origine ogni pretesa risarcitoria,
Luttavia ed a tutto concedere alla tesi attorea, pur ammettendo la non scarsa

inadempimento, mancherebbe la prova del nesso causale tra

{radempimento e pregiudizio, ovvero la prova, tuita a carico a carico dell’attore,
flella circostanza che, qualora Ia banca avesse consegnato i documento sui rischi
1 generale, il cliente non avrebbe effettuato le operazioni di compravendita di
itoli, ma avrebbe impiegato il suo denaro in modo pill produttivo. Tale prova
20 essere fornita anche tramite presunzioni, specie alla luce degli investimenti
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MGETTA le domande. : :
FONDANNA parte attorea al rimborso in favore della convenuta delle spese di
{ludizio che liquida in complessivi €. 5.750,00 di cui € 250,00 per spese, €
1:500,00 per competenze ed € 4.000,00 per onorario, oltre accessori di legge.

regressi. Tuttavia, alla Juce degli investimenti precedenti coevi ed
fmmediatamente  successivi cffettuati dal SESSSER, che ha proceduto
pll’acquisto di obbligazioni di- aftri paesi emergenti caratterizzate da tischio
medio-alto, tale prova non puo dirsi raggiunta.
' Infine, in ordine alla domanda volta ad ottenere I’accertamento dells
fgesponsabilita precontrattuale della banca convenuta, va sottolineato che, una

volta percotsa la via di ricondurre Ia violazione delle regole di condotia

gell’intermediario al piano della responsabilitd per inadempimento, occorre

Hramne tutte le -conseguenze, In primo Juogo, pud osservarsi che, avendo
dualificato gli -Obblighi di informazione come obblighi contrattuali - perché |
Hnerenti alla cé_)h'lplessa prestazione assunta dall’intermediario con il contratto
Fquadro — essi flon atterranno pit alla fase anteriore allg formazione del contratto
 non potranno assumere rilievo sotto il profilo della responsability
econtrattuale, ma al pill assumeranno rilievo sotto il profilo dell’esatio

i
i
i
!

ente opiras :
divedsa ¢ adefuataN formas |
aiverse e pii favorevoli al cliente,

+

leta di parte attrice impone la condanna alle spese, cosi

in qualiti di eredi del padre, -, e
con atto di citazione notificato in data 13.03.2009

) cosi provvede:

108 deciso nella camera di consiglio della 2a sezione del Tribunale in data

1.01.2011.
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PEPOSITATA;NELLA CANCELLERIA DEL TRIBUNALE IL.
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