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CONCLUSIONI

Come da verbale di causa in data 26/04/2011 da intendersi in questa sede
richiamate.

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con atto di citazione ex art. 2 D.Lgs.vo n. 5/2003 il s | s'g. N
WP ha dedotto quanto segue: a) nel gennaio del 2000, su consigiio del rag.
- N, nuovo addetto dell’ufficio titoli della Cassa di Risparmio di Ravenna,
* di cui era da molti anni cliente, egli aveva investito la somma di Euro Gl
pc} I"acquisto di titoli obbligazionari “Argentina 10%”; b) solo nel dicembre
O egli aveva appreso della dichiarazione di insolvenza della repubblica
_-_‘_;;«f: rgentina, perdendo cosi il capitale investito. Su tale premessa [I’attore,
~ ricordato che ’acquisto era avvenuto nell’imminenza del default senza che
alcun tipo di rischio gli venisse segnalato, ha contestato alla banca cecnvenata la
violazione di molteplici doveri incombenti sull’intermediario finanziario ed ha
concluso in via gradata per la dichiarazione di nullita del contratto di acquisto
dei titoli ar¥entini — per mancanzh del contratto quadre di negoziazione o sua
non conformita a quanto previsto dal reg. Consobk 11522/98 - per la sua
3 risoluzione per inadempimento con condanna della banca convenuta alla

restituzione della somma di Euro —tre interessi legali da! 19/01/2000
al saldo, ovvero risarcimento del danno nella medesima misura.

La convenuta ha contestato sotto piu profili le domande attoree
chiedendone 1l rigetto e, in subordine, in caso di lore accoglimento disoorsi la
restituzione dei titoli obbligazionari, nonché della cedola interessi percepita dal

sig. Qg pari ad Furo #§. dovendo altresi tenersi conto nella
commisurazione del danno eventualmente risarcibile, ex art. 1227 ¢.c., della

mancata adesione dell’investitore all’O.P.S. indetta dallo Stato argentino e
finalizzata alla ristrutturazione del debito ebbhgaﬂona ro.

Dopo scambio di memorie, I’attore ha presentatc istanza di fissazione di
udienza cui ha fatto seguito decreto ex art. 12 D.Lgs.vo n. 5/2003.
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1 Collegio ha confermato detto decreto riguardante I’ammissione di CTU

che ¢& stata affidata al Dott. ol (| quale ha depositato il proprio
elaborato in data 02/11/2009.
Infine la causa & stata trattenuta in decisione previa discussione delle

parti, avvenuta all’'udienza del 26/04/2011, davanti al Collegic giudicante

i indicato in epigrafe.

MOTIVI DELLA DECISIONE

L’attivitd di intermediazione mobiliare costituisce "oggetto S'Eemﬁm
; X della deeiplira contenuta nel d.lgs. 24 febbraio 199%, n 58 (c.d. Testo Unico
- delle disposizion: in materia di intermediazione finanziaria o T.U.F.) di cui
-+ costituisce attuazione il Regolamento Consob 1 luglio 1998, n. 11522, sui c.d.
.} “intermediari”. Al tema erano peraltro gia state dedicate, ‘n precedenza, talune
normative, come il d.lgs. n. 416/96 e, ancor prima, la legge n. 1/1991 in tema di
S.ILM. Il TUF ¢ stato recentemente novellato dande attuazione alla Direttiva
2004/39/CE, le cui disposizioni sono entrate in vigore il 1° novembre 2007. In
materia riveste elevata importanza anche il Regolamento CONSCOB n. 16190
del 29/10/2007, <.d. Intermediari, che contiere le disposizioni regclamentari di
dettaglio, volte ad integrare e dare attuazione al TUF.

»

Centrale nella disciplina in esame e l'individuazione dei doveri di

Informazione attiva e passiva gravanti sull’intermediario. Trattasi, in eftetti, d;
una serie di obblighi di acquisizione di informaziori e conoscenze (obhligo di
informarsi) € di comunicazione dei dati cosi acquisiti all’investitore (obbligo di
informazione) la cui previsione normativa lascia trasparire la chiara volonta del
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legislatore di porre limiti all’operatore e riequilibrare in gqualche moedo la
contrattazione in un settore connotato dall’asimmetria informativa del cliente
3 rispetto all’intermediario.
& Tante, emerge in modo evidente dalla molieplicita delle prescrizioni
.,, contenute all’art. 21 T.U.F., che sotto la rubrica «criteri generali», discin’ina in
modo puntiglioso la condotta dell’intermediario finanziario, stabilendo che:
«nella prestazione dei servizi di investimento e accessori @ soggetti
abilitati devorno:
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a) comportarsi con diligen'za, correttezza e trasparenza, nell’interesse dei
clienti e per I’integritd dei mercati; '

b) acquisire le informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che
essi siano sempre adeguatamente informati. . .:

¢) organizzarsi in modo tale da ridurre al mintino il rischio di conflitti di
Interesse e, in situazioni di conflitto, agire in modo da assicurare comunque ai
clienti trasparenza ed equo trattamento; _

d) disporre di risorse e procedure, anche di controllo interno idanee ad
assicurare ’efficiente svolgimento dei Servizi;

e) syolgere una gestione indipendente, sana e_prudentg e adottare misure..
idonee a salvaguardare i diritti dei clienti sui beni affidatix.
N, La corretta individuazione dei doveri di informazione, oltre ad =vere
 riflessi organizzativi e sullo svolgimento dell’attivita contrattuale, acquista poi
particolare rilevanza ai fini dell’individuaziore dell’cggetto della prova
beratoria gravante sull’intermediario. Ai sensi dell’art 23 ¢. 6° T.U.F.. infatti,
“ «nei gdizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente nello svolgimento dei
servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati I’cnere
della prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta » (in termini
analoghi si esprimeva l’art. 18 ¢. 5° d.lgs. n. 416/96 ir: vigore dal 1° settembre
1996 al 30 giugno 1998). Tale disposizione non ¢ stata modificata

dall’adeguamento alla Direttiva MIFID, peraltro nella specie non applicabile
ratione temporis.
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Tale disposizione non puo essere ritenuta di natura eccezionale ma. anzi,
costituisce I’esplicazione nel settore specifico dell’intermediazione finanziaria,
di una regola generale applicabile nei casi di inadempimento contrattuale. Si & |
infatti da tempo affermato che “In tema di prova dzil'inadempimento di una
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obbligazione, il creditore che agisca per la risoluzione contrattuale, per il
risarcimento del danno, ovvero per l'adempimento aeve scltanto provare la
fonte (negoziale o legale) del suo diritto ed il relativo termine di scadenza,
limitandosi alla mera allegazione della circostanza dell'ivadempimento cdella
controparte, merntre il debitore convenuto é gravato dell'onere della prova del
fatto estintivo dell'altrui pretesa, costituito dall'ovvenute adempimento, ed
eguale criterio di riparto dell'onere della prova deve ritenersi applicabiie al
caso in cui il debitore convenuto per l'adempimerio, la risoluzione o il

risarcimento del danno si avvalga dell'eccezione di iriadempinento ex art. 1460
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(risultando, in tal caso, invertiti i ruoli delle parii in live, poiché il debitore
eccipiente si limitera ad allegare l'altrui inadempimento, ed il creditore agente
dovra dimostrare il proprio adempimento, ovvero la non ancora intervenuta
scadenza dell'cbbligazione”) (Cass. S.U. 30 ottobre 2001, n. 13533).

In materia di responsabilita nei contratti di intermediazione mobiliare,
non si tratta di decidere aprioristicamente dove collocars il rischic insito nelle
operazioni di investimento in strumenti finanzieri, posto che il rischio &
ovviamente assunto dall'investitore. Si ‘ratta. invece, i accertare se
I'intermediario finanziario abbia diligentemente adempiuto alle obbligazioni
scaturenty dal contratto di negoziazione (accostabile al magdato: Sez. un.. sent.

” Y n. 26725 del 2007) e, in ogni caso, che abbia adempiuto a tutie quelle
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obbhgazzom specificamente poste a suo carico dal T.UF. e dalla normativa

“secondaria. Cid tenendo conto che tale normativa disciplira il comportamento
-.che specifica - nella particolare materia dell'intermediszione mobiliare - il

~contenuto del contratto di negoziazione, genericamente indicato nell'art. 1708
c.c., "negli atti per 1 quali € stato conferito" il manclato e in "quelli ¢che sono
necessari al loro compimento".

Secondo (Cass. 17 febbraio 2009, n. 3773, “apnlicaondo i nrincipio
sull’'onere della prova nella materia contrattuale enunciato dalle Sezioni unite
(Sentenza n. 13533 del 30/10/2001 cit) lirvestitore dovra allegare
l'inadempimento di quelle obbligazioni disciplinate dal T.UF. e dalla
normativa regoiamentare e dovra fornire la prova del dannc e de! nesso di
causalita (quest'ultimo anche sulla base di presunziovi: cfi. Sez. 3" ». 23105 del

02/02/2007) tra guesto e l'inadempimento. L'intermediario, a sua volta, dovra

provare l'avvenuto adempimento delle specifiche obbiigazioni pcsie a suo

carico e allegate come inadempiute e, sotto il profilo soggettive, d avere agito
"con la specifica diligenza richiesta" (art. 23 cit. T.ULF. ¢ prima orcora D.Lgs.
n. 415 del 1996, art. 18) e, in particolare, in relazicne alle operazioni compiute
nel vigore del 12 Lgs. 23 luglio 1996, n. 415, di avere osservato le cbbiigazioni

poste a carico dell'intermediario dall'art. 17, secondo cui, nelio sveiginizviio dei

servizi di imvestimento del settore dei valori mobiiari, 'l imprese
d'investimento ¢ le banche devono: a) comportarsi con diligenza, corrsitezza e
trasparenza, neil'interesse del clienti e per l'integrita dei smercati; by acouisire

le informazioni necessarie dai clienti e operare iv modo che essi siavn szmpre
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adeguatamente informati; c) organizzarsi in modo tole da ridurre al mivimo il
rischio di conflitti di interesse....”.

2.
[ B Sulla scorta della premessa che precede, occorre affrontare in ordine

logico pregiudiziale, la domanda di nullitd avanrate da paite attrice, fondata
concorrentemente ed in via alternativa sulla viclazicne delle regole formali

attinenti la forma scritta del contratto di intermediazione in strumenti finanzian,
nonche sull’asserito comportamento contrario a regole di natura imperativa la

18R ,lla clausola generale di cui all’art. 1418 ¢. 1 c.c.
s 128 , 2.a.
¥/  Quanto ai profili formali valgono le seguenti considerazioni.
' L’art. 23 T.UF. stabilisce che “i contratti relativi alla prestazicne dei

"

servizi di investimento e accessori sono redatti per iscritto”; &, tuttavia. orevisto
che la CONSOB, sentita la Banca d’Italia, possa prevedere con regolamento
che, per motivate ragioni tecniche o in relazione 2lla natura professionzie dei
contraenti, particolari tipi di contratti possano o debbano essece stipulati is altra
forma. Si tratta, quindi, della possibilita, legislativame:nte prevista, che norme
regolamentari apportino deroghe al requisito della forma scritta ad substaatiam.
Ora, I’art. 30 del regolamento CONSOB n. 11522/ 1998, net dettare 1 requisiti
strutturali del contratto — quadro, ne conferma la forma scritta ad substantiam.
Tale disposizione, alla lettera ¢), prevede che il contratty indichi le modaiita
attraverso le qual: I’investitore pud impartire ordini ¢ istruzioni, senza vincolo,
quindi, della forma scritta quale elemento essenziale. Il successivo art. 6. nella
parte IV relativa agli obblighi di attestazione, rendicontazione e registrazione. al
Il comma, consente infatti che gli intermediar autorizzati registrino 31 nostro

magnetico 0 su aitro supporto equivalente gli orcini 1—~parcu teleforicarente
dagli investitori. '

Ritiene, pertanto, il Collegio che la forma scrifta prevista a vera di
validita involga il solo contratto — quadro, alla luce deli'interpreiaz cne sia
letterale, sia sistematica delle disposizioni citate e dsl princimo di taseziivita
deile nullita.

Tale orientamento, peraltro, & seguito dslla prevalents giurisprudenza di

merito, la quale ha affermato che “La prescrizionz di ivrmea, o pena di midlita,
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cut violazione sarebbe tale da determinare la nullitic-d—virtuale, in relazione—— -
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di cui all’art. 6, comma 1, lett. c) della legge 171991, dell'art. 18 del d. Igs.
415/1996 nonché dell’art. 23 del d. Igs. 58/1998 deve intendersi riferita al c.d.
contratto quadrc o master agreement, con la conseguenza :::'Zze i singoli ordini
di borsa costituiscono solo un momento esecutivo del precedente negozio che
rappresenta un necessario presupposto dei successivi contratii di mandato. La
mancata stipulazione del contratto-quadro fra l’intermediario autorizzato ed il
cliente determira, pertanto, la nullita dell’ordine conferito ne! corso del
rapporto e non vale a sanare il vizio il fatto che !'ord'ine sic stato conferito per
iscritto dai clienti dal momento che I’ordine non ha il contenuto del contratto
quadro non concluso. Il difetto di forma in questipre comporta la nullita del
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negozio e non &€ ammissibile la convalida dello siessc stonie la previsione di cul
all’art. 1423 cod. civ. “ (Tribunale di Forli, 20 gernraio 2010; 1 auesto senso

anche Trib. Rimini, 31 dicembre 2008, ove la precisazione che “La moncata

.stipulazione del contratto quadro determina la nulliia degli ordini di acquisto

conferiti nel corso del rapporto e la circostanzc: che [investitore abbia
rivenduto i titoli in relazione al cui acquisto ha agito ir giudizio ron vale a
sanare il vizio genetico della nullita dell’operazione per mancanza di forma del
contratto quadro’). |

Quanto ai requisiti di assolvimento della forma scritta s1 e giustamente
evidenziato che “per il c.d contratto quadro é orevisto non solianto un
requisito di forma scritta a pena di nullita, ma anche un contenuto mirin:o - che
deve, in quanto prescritto dalla legge, avere la medesima forma - costituito
dalla indicaziore della natura dei servizi forniti, delie madalita ai svelgimento
del servizio, dell’entita e dei criteri di caloolo deila remunerazione
dell’intermediario” (Tribunale di Torino, 24 luglio 2t;08), pur con i’ avvertenza
che “non da lniogo a nullita il fatto che il cortruitc ¢radro noi #2c20ISCa
integralmente il contenuto previsto dall’art. 30 reg. Consob n. 11522/98,
qualora le divergenze tra il testo del contratto e quanlo previsio aalia citata
norma riguardino profili che attengono alla discipling dei corporiamerti degli
intermediari, disciplina che come tale non incide :ul momerto geneiizo del

o =

contratto ma solo sull’esecuzione dello stesso” (Tribunale Venezia 28 iebbraio
2008).

Tale orientamento, peraltro, si collega a auanto affermate dal 5.C. con
riferimento alla previgente disciplina contenuia nella L. ». 1/iY%%: 2 con

%

riguardo ad un ordine concernente valori mobiliari cosatwti de fomeslc
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currency swap, il quale ha atfermato che “...deitc contratio. pertanto, da
distinguere rispetto alle operazioni di compravendita o pronti ¢ o lermine
aventi diretiamente ad oggetto valute, € nullo ove non stipulaic in forma scritta,
come prescritto dall'art. 6, comma 1, lett. ¢, della Iezge n 1 del 1991, fermo
restando che é sufficiente che in forma scritta sia siato stipulate il contratto
normativo di servizi, nel quale risultino la natura dei servizi forniti, le modalita
di svolgimento dei servizi stessi e l'entita e i criteri di calcolo dedla loro
remunerazione, nonché le altre condizioni particolari convenyite con il clierite;

sicche, una volta assolto l'onere del rispetto deilc: forma per il cowntratto

ervizi non debbono necessariamente essere stipulati per 1scriits” A agsazione
IV 19 maggio 2005).

jj - Nel caso di1 specie appare pacifico € documentato cke il contrattn arvadro

*sta stato stipulato fra le parti in forma scritta sin dal’’aprile 1992, e ~:indi In
epoca ben anteriore all’investimento in “tango bonds” di cui «t discute.

Sostiene !’attore che defto contratto dovrebba ritenerst (implicitamente)
venuto meno a seguito dell’estinzione del conto corrente su o lo stesse era
collegato., Ma trattasi di interpretazione non condivisile, atteso che slro e il
contenuto normativo del contratto quadro — il solo soggetto a forma scritta a
pena di nullita anche nel vigore all’epoca della legge sim n. 1/1991 - ed altre
sono le modalita accessorie di regolamentazione delle corseguenze d dare ed
avere fra le parti, Ja cui diversa disciplina o - d! fatto — la modificazione
attraverso |’estinzione di un primo contratto di confo corrente ¢ la sua
sostituzione con un nucve rapporto - non compaitano alcuna rioiuzione
consensuale o di diritto del master agreement in terma di valor: mobthar (efr. lo
stesso doc. 10 del fascicolo attoreo).

Né puo parlarsi di nullita sopravvenuta per mancato ade..gummepm alle

(successivamente emanate) prescrizioni del tutf. dei 1998 ‘e dai coliezaio Reg.
Consob 11522/98).

Come affermato da Cass. 19 maggio 2005 dianzi <ifata, npucrdante
proprio un confratto concernente strumenti finanziar 2onctuso niel vizors cella
normativa risalente al 1991, ma muwtatis mutandic apylicabile anche alle
operazioni di 1nvastimento costituite dopo PPentrara i vigore det TUF del (998,
“Una volta assolto l'onere del rispeito della forma scrittc, i singoli negozi di

esecuzione del contratto di servizi non debbono viecossariaimsrite iLssere
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normativo di servizi, | singoli negozi speculativi di esecuz one del cgatratto di
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stipulati per iscriito, perché la tutela del cliente é assicuraia dail'vovenuta
stipulazione per iscritto del contratto di servizi, dove debbone risultn. e come
recita l'art. 6 leit. c), "lu natura dei servizi Jorniti, le modaliia di svolsimento
dei servizi stessi e Uentita e i criteri di calcolo cella lore vemurerazione,
noncne le altre condizioni particolari convenute con il ¢ rente”, merire appare
condivisibile quanto gia richiamato dal Tribunale di Venezia:

“non da luogo a nullita il fatto che il contratts quadro non recepisca
integralmente il contenuto previsto dall’art. 20 reg Llonsct v T18)2/98,
qualora le divergenze tra il testo del contratto e ouanto previsto dni's citata

norma riguardino profili che attengono alla diccipling dei corportange o degly

intermediari, disciplina che come tale non incide sui mor aenio veratics del

\ contratto ma solo sull ‘esecuzione dello stesso” (Tribunals Verezia 28 fehbraio

ggoos)

2.b.

Quanto alle conseguenze in termini di invaliditd contrattuale Jzrivantl
dalla violazione di norme'comportamentali poste a carico deoh intermediari in
strumenti finanziari, non possono essere sollevati se~  dubhi sul fatte che le
disposizioni in tema di doveri dell’intermediario disegnine una serie & raccle di
comportamento ascrivibili alla categoria delle disposizioni imperative, posto
che tali oneri precauzionali ed informativi non sono posti nel mero interesse
della controparte negoziale ma, al contempo, presiedono ad  2sigenze
pubblicistiche di trasparenza e correttezza dei mercati “nanziari.

Non ¢ tuttavia possibile ritenere, volendo ricollegarsi al:s categnia delle
c.d. nullitd virtuali, fondate sul richiamo dell’art. 141% ¢. & f.c che ls mera
violazione di tali prescrizioni di condotta generi e ce nullita dei contratvo

Il S.C. a Sezioni Unite, con le note decision: gemelie, ha atferrate che
"vichiamando ia distinzione gia prima tracciata tra gii ahbl il che precedono
ed accompagnano la stipulazione del contratto d'intermediozione e Tuel’i che si
riferiscono alia successiva fase esecutiva, ruo sihito rilevarsi come la
violazione dei primi (ove non si traduca cddivitturs v sirugzicr: oli da
determinare l'annuflabilita - mai comungue la nulliics - cel coniraio ier izl del
consenso) e naturalmente destinata a produrre un: responsaniiitc i tipo
precontrattuale, da cui ovviamente discende l'obbiico vev ("mtermeiovrio di

‘-."' T F

risarcire gli eventuali danni. Non osta a cié I'mvenuta stiputazione del
:—“.}{:—'
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contratto. Infatti per le ragioni gia da tempo. posiz in luce datia ixigliore
dottrina e puntualmente riprese dalla citata sentenza ai guests corte n. 19024
del 2005 - alla quale si intende su questo punto dare coniinuiii - lo violazione
dell'obbligo di comportarsi secondo buonc fede neilo swfgzmemﬂ delle
trattative e nella formazione del contratto assume rilicvo non solfants ne! caso
di rottura ingiustificata delie trottative, ovvero quulcra sic .S'fﬁjfﬁ?éi.f.f;f;‘fﬂ' Un

contratto invalido o inefficace, ma anche se il contraito conciuso sio valido e

|: '_j ’

tuttavia risulti pregiudizievole per la parte vimasta vitimic del cowporizriento
scorretto; ed in siffatta ipotesi 1l risarcimento dsl dennc deve essere

commisurate al minor vantaggio, ovvero al rmaggior aggrovic economico

g ._..1—..._1.,_1,.._-.....

~ prodotto dal comportamento tenuto in violazione dell'abiiiers 4i Suovc f2de,
Salbo che sia dimostrata lesistenza di vlteriori danni che visvlting cclizgati a
defto comportamento Ga un rapporto rigorosamanitz CORSLCus mziadls o diretto.
d %1 violazione dei doveri dell'intermediario ricuzrdonii invece [2 fase

7

successiva alla stipulazione del contratto d intermediazicne pus assumere |

connotati di un vero e proprio inadempimento (0 rcw esattc adzmpimento)
contrattuale: giacché quei doveri, pur essendo di fonte legale, derivaro da
norme inderogabili e sono quindi destinati ad integvars = tutti 717 efferti il
regolamento negoziale vigente tra le parti. Ne consegre che l'eventusie loro
violazione, oitre a generare eventuali obblighi risarcitori in forza dei proncipi
generali sull'inadempimento contrattuale, puo, ove vicorreno ¢li estremi di
gravita postulati dall'art. 1455 c.c., condurre anche il visoluzisve del
contratto d'intermediazione finanziaria in corso”.

Le stesse §8.UJU. 19 dicembre 2007, n. 267.25 4 hanno acoeoiio la
tesi che esclude le conseguenze della nullita contratiuale in casit di violawiony di
regole comportamentali che, come quelle in esame. nci aitengano aila souttura
genetica del negozio: “la nullita del contfratio p:v corivaricic @ orme
imperative, ai sensi dell'art. 1418, primo comma, cod. civ. neitula chie sitiatta
violazione attznpa ad elementi intrinseci della ja iispeoie wewczitie  cioe
relativi alla strurivra o al contenuto del contratto, ¢ qunidi ittegiv:iniu della
condotta tenuia ne! corsa delle trattative per lo formazicns del contrzito,
ovvero nella sua esecuzione, non determina o milita ael contradto,
indipendentemznie dalla natura delle noime con lz uaii <la i conly 2510, a

meno che guesta canzione non sia espressamenie previsia ™
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Devono pertanto essere respinte le richieste & ni 11ita avanzate dal sig.

-
!

3.

Fondata, invece, alla luce de!le segwnh conside razioni, appare la
domanda di risoluzione proposta dall’attore con riferimento al contratio di
acquisto di obbligazioni argentine per cui & causa, con consaguenti obbligazioni
restitutorie che si vanno ad enunciare.

Nell’ambito della categoria dei doveri di informazione passiva gravanti
sull’intermedrario (cioe degli obblighi di verifica, ricerce-
conoscenze specifiche) si pongono due regole fondameritali:

. a) know your customer rule (secondo cui I’ mtermadaar!o deve acauisire
_v_'nft}n'nazlonl stilie caratteristiche soggettive ed oggetrive del pProprio cliente, in

wito finanziario e sulla sua propensione al rischio):

/  b) know your merchandise rule (in forza della quale {’operatore

professionale deve acquisire ogni dato ed informazione disponibile ¢ necessaria
sulle caratteristiche del servizio finanziario offerto).

Per quanto riguarda il primo ordine di regole si deve ricordare che P’art.
28 reg. Consob intermediari del 1998, fra Daltro, preveds che «prima della
stipulazione del contratto di gestlone e di consulenza ir: materia di investieentl
e dell’'mizio della prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori
a questi collegati, gli intermediart autorizzati devono: a) chiedere all’investitore
notizie circa la sua esperienza in materia di investimenti in strurenti finanzia,
la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, nonché circa !a sua
propensione al rischio. L’eventuale rifiuto di fomire je¢ nosizie nichiestz deve
risultare dal contratto di cui al successivo articola 10, ovvero da Any-Osita
dichiarazione sottoscritta dall’investitorey.

La Consob ha ulteriormente specificato, con la sticcessiva comupicsz:one
del 21/04/2000, che «in nessun caso gli intermediari sono ssonerati dall’ ebligo
di valutare I’adeguatezza dell’operazione disposta dai clienti, n2anche nel caso
iIn cul Pinvestitore abbia rifiutato di fornire le informazioni sulla propria
situazione patrirnoniale e finanziaria, obieftivi di investimento e pronensione al
rischio; nel caso, ia valutazione andra condotta in osse- o a1 generali nrincini
generali di correttezza, diligenza e trasparenza, tenende conto di tutie le novizie
di cui ’intermedizario $1a in possessoy.

% -
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Passandc ai doveri di condotta ¢ di informazione ¢, “aitive” st deve
notare che in base all’art. 29 Reg. Consob cit., « ¢zit intermediant auior u sl

Wi
. astengono dall’effettuare con o per conto degli imvestitori operazioni non
~ adeguate per tipologia, frequenza o dimensione...gil intermediari autorizzatl
tengono conto deile informazioni di cui all’art. 28 e di ogn: slira orrmazione
disponibile in reluzione ai servizi prestati. Gli interme'iari autorizzais, Hg‘”mdo

.....
___________

ricevono da un investitore disposizion: relatwe ad una operazione noen gasgaala,
lo informano di tale circostanza e delle ragioni per ot pom € OPNUIINO

::::::::

procedere alla sua esecuzione. Qualora investitore mtendz commmon» dare

corso all’operazione, gli intermediar? autorizzati poss are U onsrazZione — —a

stessa solo sulla base di un ordine impartito per iscritto nvvero, rel 2eso di
2 ordini telefonic’. registrato su nastro magnetico o su altre supporte coquivaiente,

4 1¥ -~ in cui sia fatto ezplicito riferimento alle informaziont sioavitey.
1 S

3' Tpale disposizione costituisce coerente espressione Jdeild c.d. suiranility

Mle "An forza della quale Pintermediario deve asterersi dail’sifztiuare

operazioni che appaiano non adeguate e deve sesnalare speciiicameante
I’inadeguatezza dell’operazione richiesta dal clierte. intormarnidolo sut: natura,
sui rischi e suile implicazioni derivanii da tale individustz operazone di
investimento ¢ disinvestimento.

T L T
..._..... - ..-____u_.' "'_-.:..-\.
+ PR PO T PP EE O E R YPELE £ ST
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In ordine s!V’assolvimento di tale dovere di infermaziope. ¢t st € chiesti
se esso possa ritenersi assolto mediante la consegna del docuriento di sintesl sui
rischi generali di investimento di cui all’all. 3 al Reg. {onsob 11522:9% piu
volte citato.

La risposta a tale domanda deve ritercrsy riesabiie  wallil. i di
informativa del tutto generica che non garantisce 2ue Lo conoscenza o leta ed
effettiva del titoio negoziato che Uintermedianio dive assiuiaie i Sndo da
rendere il clienie capace di tutelare ' propric inderissc ¢ @ &3 Lmnersl
consapevolmente i rischi dell’ investimento compiii. :L.osi irit Ao, 13
giugno 2005, in Foro it. 2005, 1, p. 3046 ss., son rova ¢f GHORGIANTONIO,
ove si richiama Trib. Roma, 27 cttcbre 2004. Nello stesso sense T-ib. nisrteva,
27 aprile 2G04, i~i. p. 3069).

La recents sentenza Cass. 17 febbraio 2000, n =770 ha ool preciaato che
i doveri di inthwrmazione citca Uinadeguatezze. de’ @ operazivng a0 7iUiano
anche nel casc i cui il servizio abbia ad oggetto il m=io ordine di acoasto di
titoli e non la pin complessa e discrezionate gesuorne di portatoglio.
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Richiamandosi aiia precedente decisione r. 1734C del 25 wiugno 2008, it 5.C.
ha ritenuto che “"l'ambito oggettivo delle dispasizieni concernenti e
informazioni e le operazioni non adeguate € destinclc a irovare u;;r)fmt*‘ e
anche la dove ii servizio presiato dail'intermediaric consisia neli’esec.zione
degli ordini dell'investitore". Invero, "ia regola in base alln cuale i nrerenza
di un'operazione non adeguata lintermediario deve asierersi dnl dare
esecuzione ail'opeiazione se prima non abbia avvertito avesiitore ¢ oienuto
dal medesimo {'c:pressa autorizzozione ad ogire weilnieate sulla base 4 un

ordine contenente lesplicito riferimento alle infrriamicr ricounie trova

applicazione con riferimento a iutti i servizi di investimenio sresicti nel

i mkkiekc el e,

conﬁ'onn di qualsiast mvesrnm & che 1w Sia wi GUETCTOrE Gudiificate sl son

4 " jriguqrdo ai servizi di investimento ne; quali sia rovvisakbils ung dicevezinnalitd

dell mtermed;arm.. come ad esemr)m nel casn di controtri di Fesiinng Al

portafogli di investimento, sia 14 dove l'operazione nrevss s ivryzione del

cliente, come, apprunto, quandc venga prestato il servizio i repaziczions o di
ricezione e di trasmissione di ordini. Tale intervretozione n.are preferikile sia in
ragione della ndaiura e delie ninalita sottostanti a 4:!5}:-*@?*3 di inforpazione

.; .-l-l-.._r

imposti agli intermediari nei servizi di investimento iservizi nzl cui ompito
rientra, accanto alla gestione di portafogli, l'esecuzicne di ordini per cosio dei

clienti: del cit. T U. delle disposizioni in materm di intermediazione finu-1z.cria,
art. 1, comma 5, sulla scia di quanto gic: previsto do! 1) Los. n 415 ¢z’ 496,
art. 1, comma 3} sia in considerazione del tenore letterale della gio ricordata
normativa regoiarcentare proveniente dalla CONSCYS, i cucle, pov ws veirso,
richiede che siana fornite informazioni adeguote saiic victwra, sui vischi = sulie
implicazioni della specifica operazione nov 30l prima ai cossicliae
operazioni O di prestare il servizio di gestiore ma anche & eisinare

r’

operazioni con o per conto deli'investitore, e, pzr ‘ol verss, fiocoplcito

!-_

riferimento al cuso in cui lintermediario abbig ricoviie deilvesc »: una
disposizione pe:r effettuare una operazione non sdeguati e, G 4.4eSTO
riguardo, rileva ' circostanze che. in epcca invviiaiumoiie peocidonte
all'effettuazione in questione (aprena un mese ;~nvl i clisnie oi.sse
acquistato altri titoli a rischio (obbligazioni Telrcor. Arzeniing). gincoh? il
dovere di forrire informazioni appropriate 2 obblico di gvienersi
dall’effettuare operazioni non adeguate per tivclogiz o ;g:ifm FraGueiTe 0

> B W R

dimensioni, se o 1 sulla base di un ordine Impariito ox’ U inveesitore nee  90viHo
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- rapporti con QDErALOr: HON qu::%fe? y‘fcaﬁ, e tale e ancite chi - non rientrant? 9 una
}  delle speciali categorie di investitori menzionate i r'gz{gsr icmerst ULV SOB
----- (Delib. n. 10943, art. 8, comma 2; Delib. n. 11522, w1 31, comma b avria in

DTN,

precedenza occasionalmente investito in titoli a rischio”.
In ordine alla verifica circa la condotta deil’intermediario insrente la

valutazione decii’adeguatezza o meno dell’operazione, si e recentaimenie e

condivisibilmenrtz statuito che “L’obbligo dell’interviediaric di jnfrrmare

o ;r[

linvestitore dei rischi specifici delle operazioni di irmesiimento von ¢ assolto

...........
.....

SRR
Lo

né dalla consegna del documento generale sui rischi ceati nvestiment? w2 ¢ Jolle

M TN e Pttt o2 DEF NG AEDRRPIR Y, DM AC Monrr o aens oo AU T T R T I VAT T BT LN v gt 1 T A o T S St Y S

CRE

mformazwm s34 Fupporto tra il rendimzaio ed i) '*fs".{f.-:f’;ﬂ‘ﬁ;} o cimsdetio weeosiate,
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contenute nei documenti uﬁ“ ciali quah Ze ﬁffe} ing cire M«:“:**: le viresizea al

‘;-.clzente, informandolo  quindi della ratura oltoienrs  speculavive  delle
w operazioni di investimento. | intermedicrio ¢ tenuto o tenere aggiorate le

""" / informazioni sulle caratteristiche del cliente e. in cazo @i »ifivto dei cilente a
fornirle, deve vitenere adeguate solo le operationi o hasso viechio.
1 In presenza d: u» offering circular che definisce: 1z ool cprioni smesse Jolla
: . Repubblica Argentina come ‘“‘adatte ad investiteii speculativi i crevie di
valutare e sosienere rischi speciali” sono inaldegucie le overi:ovi di
investimento effettuate dalla clientela retail. risultavco irrievontz il =ro:vesso
acquisto di titoli ad alto vischio emessi du  altei paesi emerventi
La dichiaraziosc con la quale gli investitor: diclia-ing “in bose i ostri
obiettivi di investimento e ualle risorse finanziasic o« nostra disporirione

riteniamo tali investimenti pienamente adeguati’ nai ~igs iva U odeivs weato

vl

della banca ai dovere di astenersi dal dare escciiicon: o QeI MOR
adeguate e di aver quindi sconsigliato 'opercions al clientz ¢ non
adeguatezza deile operazioni di investimento deve ois e seraolaia o ioritto
con lindicaziorie specifica delle ragioni per le quai: i sperczione von = ~itenta

adeguata.

La manzata adesione ai! offerta pubblica di scambin proposen dolla
Repubblica Arzentina wnon costituisce ragions pey < tu=e Ugivsom- - del
risarcimento ai sensidell’ari 1227 c.¢ ” (cosi Arn Tomne, (4 aitabe 0
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j / marginale pari a circa il 30% dell’intero), element! tutri cha contribuivano a
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In relazions al caso di specie, a prescindere ¢n ozl alire rilieve, o deve

‘-}_&,

infatti evidenziare anche alla luce della CTU esperita come alla «oa di
esecuzione del contestato acguisto del 19/01/2000 I= oholigaziont arizntine

fossero gia staie oggetto di un significativo e massiceiy downgrading f.:.;, 3 1:arte

iu

delle principali azgenzie internazionali & come i1 tiols in oguete, w1 dal
6/10/99 tosse passato da Ba3 ad una valutazione <&i Bt comspondents o itoll
inquadrati nellz categoria “non investment grade” d: tivello mferiore, come tale
addirittura sconsigliati ver la clientela retail {valivazionz i Mondv’si Tale
considerazione oggettivamente rilevabile appare decisiva al fine ¢t +ii2nere

;;l__l‘l

gravata la banca comvenuta dall’onere di avvertire-e

circa la non adeguatezza dell’ operazione di investunento.

i

A cio deve aggiungerst la considerazione oicz g qualits f?;@:g.@z:::i‘ftiga

'll,—

composizione del suo portatoghio (ne! quale git imvesisy it In

'- obbllgazmm argentine raggiungevano addiriture la percentuele norn certo

<l

rendere certamenite inadeguato I’investimento di cui s «discure, arche ¢ ando
una valutazione ex anfe (c.d. criterio della prognosi posturmsa o rapsocato al
momento in &1 {overazione fu rosta in essere). '

Vi _.,éra.;__ cmﬂeguentemem..,. un - preciso sovers  mrermabvs 2 dl

dissuasione i cm onere di prova a carico della banca, corne drape e o sub
1, non pud essere assolto in mancanza di qualvnaue avveitenza imzle sorca il
carattere inadeguato dell’operazicne ex art. 29 Reg. t'onsab (vds doo. § del
fascicolo attoreo dal quale si evince la mancaia baiveiura daile cazelfe s testo
relative alla <overosa avvertenza scritta in ordine sile “tnademio czza”
dell’investimeri).

[l fattc che. si ripete, risulti documeniali e asserie Vinfvenestiva
scritta 1n ording slia inadeguatezza dell’operazior: - coe avivie Jovuto
avvenire con urna sua speciticita e relazione ai casa oo, tait 4 1ol lunare
I’attenzione deil’investitore al momenio deila sclicsevizions dzli’ocdine —
determina la viniazione della rzgola cautelativa ¢i ¢ 21737t 26 12, Consnb di
cui, come detic:, ricorrevana le condizioni applicat 2 tinto agz2itive ~aanto
soggettive.

Tale carer7a documentale rende supertlug 2 corsinoue Inammisth _aﬂﬁﬁ una
prova testitncr.azie su tall aspetti informativi. considaraty (2 navpre forma e dalla

:

prescrizione niarmativa posta valla citets norma regoing anfare
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Pertam-u b defimtiva, va pronunciata fa rlscbirions de P operazione di
investimento per ¢l € causa e va altresi zccolta iz s;?ém?fa&:-amm Festiiliora
collegata, il cui importo pud essere definitivamernife irdividuato nella somma
effettivamente wversata in relazione all’acquisto i data 19/01/2000 {Euro
53.327,04 come vpacifico fra le parti e confermato del CUTU Magnani}, <2 cul
detrarre la cedola per interessi medio tempore nercentia, pari ad Euro 4,548,435,
Su detto importe vanno applicatl gli interessi legali a dacorrers dalla messa 1n
mora al salde. L2 messa in mora deve farst cormeulere con a Jdaia di
ricevimento della raccomandata sub doe. 42 (27 Tughe 1009

- Tale imworto, peraliro, 1o difefte dispi specid

ristorare comnletamente il pregiudizio subito dalia pasic aifrice fenciy aliresl
g\ conto che in difetto di pid specifica prova circa evoinzone successiva delle
- forme di investimento seguite e della particolare contrarione verificaasi er i
/ \~tassi di svalutazione monetaria, pressoché costanterarte inferio=i m—:giz timi
B - anni al saggio di interesse legale, non & possibile presurners alcnna cestinzzione
% ' */ alternativa e pii: frutiuosa degli importi. Al contemnpo §evriuzions det s2zqo di

i _i : X
z . interesse legaie gia tiene conto della svalutazione monstara, v vieig ¢ af_aanto
| previsto dal iicccanismo dit adeguamento dicui aiiset, 1 aRE ¢ 2

Al conteimnpo nessuna diminuzione del preds=ito wraotto pus dervare In

capo all’attore dalla mancata adesione all’Offerta Pubblica di scambio. stante la

prevista (seconco 11 CTU 1 tempi &t pagamenio 3 wia percenteale roraltro
incerta del ceritale da parte dello stato argentmoe o< i ne o= o 000G ad il
2038). L’adezione alla stessa OFS, mfamty, 2o nirz coasiranierismes non
esigibile, cosi mancando 1 presupposti @i cui ail’c 1477 s vvds, Ap 1 0TINO
13/10/2010 ¢t}

:
:
-:.31 aleatorieta deliz medesima e la tempistica estremumente differita da essa
5 Va accoltz. invece, la domanda restivutoct. avaseza daba Seca di

Y
3
)
#
L
3
o

Romagna cori riferimento ai titoli la cui riscluzion: & nroruneizia, spetiando

percio alla convanuta esercizio det relativi dinta b orediio)

Quanic atle spese di lite. queste seguono bz seelor ~enza @ 2oro ©odudate
come in motivizione. Alla convernra incombe slirest i npmboerso deils cpese di
CTU provviscriamente anticipate dall’attorz cecore¢ oo gndats 0 20rso
di causa.
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II Tribunale di Ravenna,
pronunciands: azila causa sub R.G. 3281/
eccezione respinta,

Ravenriz. 7

Il Giudioa rel,
Dott. A‘{&;ésandr

S i a e R R e T e

in composizione collegiae, deimivamente

2006, ogni dive

wa 1stanza doms 'f"tda od

Proenuncia la risoluzione dells 0p razicre ¢ acguiste Al obbioyaziond

'Ilﬂ

argeniing per Cul € causa, avvenwa o doga 12 ?é?.r’{?%}if”EOOO;

conseguentemente, condanna Cassa di Risparmio di Ravenna $.0.a. a

corrispondere all’attore, gia detratta la cedoiz <t invaressi

somna di Euro (NIRE clte interess leuan

saldo  effettivo e Pattore a2 corssgnare = ‘*ﬁ

neraesita, la
odal 21077005 al

=uta 1
wittmidhz# e .mf:;alla____%_____
ceedito

bancs oo
documenti rappresentativi dei medesimi titel
Caszo di Risparmio di Raverna spa. Ves AR T Rots Sl §
connassi;

copdanna infine la banca convenuta a rimborsare ali’a2ttore le spese di

causa che liquida in Euro I (i cu' Furc4@® per spese. Euro
- oer competenze ed onorari} oltre a1 spese generzli, 22! VA e
CPA come per legge; dispone sulla convenura 1f rinborso duy spese
di C1U anticipate dall’attore s

econdo bawdaz cne m gorse d csusa.
grugno 2011
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