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CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

Credo si possa affermare, senza tema di smenrtiéga,guiantomeno a partire dal dopoguerra, non e
dato di riscontrare un cosi alto livello di contesp tra intermediari abilitati e clienti.

Peraltro vi € un ulteriore elemento di tipicita:tiitta infatti di un fenomeno tipicamente italiano
Nonostante la crisi dei mercati finanziari intenoazale degli ultimi anni, la tragica fine della c.d
new economyl’ll settembre 2001, i grandi scandali finanzemericani (Enron per tutti) siano
fenomeni che hanno coinvolto tutti, non consta egli altri paesi a capitalismo avanzato vi sia
stato un cosi alto degrado del rapporto di fidu@abanche e clienti, né un livello di contenzioso
cosi elevato per numero di posizioni e per relatiootrovalore complessivo.

E’ un fenomeno quindi che, seppur letto nel’lambitel mercato finanziario mondiale, va poi
interpretato e riferito alla nostra realta nazienar capirne le vere ragioni di fondo.

Tutto cio rappresenta un’unicita anche per gli epmt del diritto.

Il presente lavoro trae origine e riproduce alcpaei della pubblicazionéa giurisprudenza sul
cosiddetto “risparmio tradito} a cura di L. Zitiello, ITA Edizioni, Torino 2005Desidero
formulare un vivo ringraziamento agli autori dediagole sezioni di quella pubblicazione (Federica
Malerba, Ludovica D’Ostuni, Fabio Civale, Benedelasco Carbonaro), che, con cura e

dedizione, hanno attivamente contribuito ancheedgnte lavoro.



1. - GLI OBBLIGHI INFORMATIVI PREVISTI DALL'ART. 21  DEL T.U.F. E DALL’ART.
28 DEL REGOLAMENTO INTERMEDIARI

SoMmARIO: 1.1 L'obbligo dell'intermediario di richiedere l'alvestitore informazioni circa la sua esperienira materia di
investimenti in strumenti finanziari, la sua sitise®e finanziaria, i suoi obiettivi di investimentola sua propensione al rischio — gli
effetti del rifiuto del cliente di fornire informami. - 1.2 L'obbligo di consegna all'investitoreelddocumento sui rischi generali
degli investimenti in strumenti finanziari di cull'Allegato n. 3 del Regolamento Intermediari. - 1L.®bbligo di assicurare
allinvestitore informazioni adeguate sulla natwsaj rischi e sulle implicazioni della specificaeppzione, necessarie per effettuare
consapevoli scelte di investimento o disinvestiment

L’esame del corretto adempimento da parte degéirinédiari degli obblighi informativi previsti
dalla normativa di riferimento, rappresenta il tecemtrale dei giudizi instaurati dai risparmiatori
nei recenti casi diefaultdeibondCirio, Parmalat e Argentina.

Quali informazioni avrebbero dovuto fornire gli ennediari ai risparmiatori interessati ad
acquistare i citatbond?

E’ questa certamente la problematica principalegdelizi gia definiti e di quelli ancora pendenti.
L’art. 21 del T.U.F., rubricatoctiteri generall’, stabilisce che:

“Nella prestazione dei servizi di investimento esasori i soggetti abilitati devono:

a) comportarsi con diligenza, correttezza e tragpena, nell'interesse dei clienti e per l'integrita
dei mercati;

b) acquisire le informazioni necessarie dai clieetioperare in modo che essi siano sempre
adeguatamente informati;

(omissig”.

c) organizzarsi in modo tale da ridurre al minimaischio di conflitti di interesse e, in situaziah
conflitto, agire in modo da assicurare comunquelgnti trasparenza ed equo trattamento;

d) disporre di risorse e procedure, anche di colidronterno, idonee ad assicurare I'efficiente
svolgimento dei servizi;

e) svolgere una gestione indipendente, sana e ptadeadottare misure idonee a salvaguardare |
diritti dei clienti sui beni affidati.

2. Nello svolgimento dei servizi le imprese di stwveento, le banche e le societa di gestione del
risparmio possono, previo consenso scritto, agira@me proprio e per conto del cliehte

| criteri generali enunciati nell’art. 21 del T.U.ffovano precisazione del loro contenuto precettiv
nel Regolamento Intermediari, Libro Ill, Parte Titolo I, Capo I, contenente lalisposizioni di
carattere generaleapplicabili ai servizi di investimento e accessor

In tale ambito, I'art. 28 del Regolamento Internaedirubricato Informazioni tra gli intermediari e

gli investitor?’, prevede che:



“Prima della stipulazione del contratto di gestiomali consulenza in materia di investimenti e
dell'inizio della prestazione dei servizi di invagtnto e dei servizi accessori a questi collegsiti,
intermediari autorizzati devono:

a) chiedere all'investitore notizie circa la sugpesenza in materia di investimenti in strumenti
finanziari, la sua situazione finanziaria, i suobiettivi di investimento, nonché circa la sua
propensione al rischio. L'eventuale rifiuto di faenle notizie richieste deve risultare dal contmat

di cui al successivo articolo 30, ovvero da apposdithiarazione sottoscritta dall'investitore;

b) consegnare agli investitori il documento suichis generali degli investimenti in strumenti
finanziari di cui all'Allegato n. 3.

2. Gli intermediari autorizzati non possono effatiio consigliare operazioni o prestare il servizio
di gestione se non dopo aver fornito all'invesetanformazioni adeguate sulla natura, sui rischi e
sulle implicazioni della specifica operazione o detvizio, la cui conoscenza sia necessaria per
effettuare consapevoli scelte di investimento mdestimentgomissi3”.

La normativa di riferimento, sopra richiamata, @m@® un complesso di obblighi informativi
gravanti sull'intermediario che, in ossequio ainpipi di carattere civilistico relativi alla dovuta
diligenza, correttezza e traspareniapone agli operatori di settore di agireefl'interesse dei
clienti e per l'integrita dei mercati

Tale complesso di obblighi informativi si articala senso dinamico e permanente: partendo dal
duplice obbligo dell'intermediario, collocato prin@ell’'inizio della prestazione dei servizi di
investimento, di consegna al cliente d&otumento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti finanziari”e di acquisizione dal cliente delle “informaziorécessarie”, procede senza
soluzione di continuita nel corso dell'intero rappo contrattuale imponendo allo stesso
intermediario di fornire all'investitore informano adeguate sulla natura, sui rischi e sulle
implicazioni di ogni specifica operazione di invesnto.

La Consob ha svolto nel tempo una funzione di ¢taieiento per gli operatori di settore in relazione
alle concrete modalita di adempimento dei citablighi informativi.

Con riferimento all’obbligo dell’intermediario dicquisire dal cliente le “informazioni necessarie”,
nella comunicazione n. DAL/RM/95007939 del 25 satiee 1995, la Consob ha chiarito clserio
(...) lasciate alla discrezionalita dell'intermediario aile modalita di acquisizione delle
informazioni (o del rifiuto di fornirle) sia le matita di conservazione della relativa
documentazione scritta

Negli stessi termini, la comunicazione n. DI/990834lel 3 settembre 1999 ha ribadito clee “
disciplina vigente non indica specifiche procedudk acquisizione delle informazioni

sull’investitore di cui all'art. 28, comma 1, leth) del regolamento Consob n. 11522/1998. La



definizione di tali procedure e conseguentementeessa alla discrezionalita degli intermediari
(ferma restando la rispondenza delle procedurerae di cui all’art. 21, comma 1, lett. d) del
decreto legislativo n. 58/1998 e all’art. 56, com&yalel regolamento Consob n. 11522/1998

Nella ulteriore comunicazione n. DI/98087230 deidvembre 1998, la Consob ha precisato che:
“1l regolamento prevede che le informazioni sulrtié(...) siano raccolte prima di iniziare la
prestazione dei servizi d'investimento. Quindicamsiderazione del fatto che la fase preliminare
all'instaurazione di un rapporto tra intermediar® cliente ha carattere interattivo, la raccolta di
tali informazioni dovrebbe avvenire di norma nettlaito di un incontro personale e diretto con
l'investitore. Cio premesso, che l'intermediariccealga le informazioni attraverso un modulo
inviato dal cliente, non pare di per sé costituinga modalita contraria ai principi di correttezza e
trasparenza che devono regolare i rapporti tra mtediario e investitore, nel presupposto che vi
sia stata una preventiva interazione tra le partclee, comunque, le informazioni siano ottenute
prima dell'inizio della prestazione dei servizimfestimento. Si ritiene, inoltre, che raccoglieee |
informazioni per iscritto, anche avvalendosi di supporto prestampato, sia conforme all'obbligo
organizzativo generale di cui all'articolo 56, comm2, lett. a), del reg. Consob n. 11522/98.
(omissi3. Peraltro, si osserva che le informazioni sul ©tee non possono limitarsi a quelle
acquisite nella fase di compilazione della schedliatermediario deve infatti mantenerle
aggiornate, tenendo anche conto dell'operativithaliente e di ogni altra notizia di cui puo venire
in possessaello svolgimento della propria attivita

In relazione all’obbligo di consegna deD&cumento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti finanziati, sembra opportuno richiamare la comunicazion@If@8068218 del 21 agosto
1998, attraverso cui la Consob ha precisato comed tasi di rapporti con molteplicita di
intestatari,(...) il documento sui rischi generali debba essere egnato a ciascuno di essi. Cio in
guanto tale disposizione e finalizzata ad innalzZaeonsapevolezza dei rischi che gli investitori

possono assumere con l'investimento mobitiare

1.1. L’'obbligo dell'intermediario di richiedere all'inestitore informazioni circa la sua
esperienza in materia di investimenti in strumefitianziari, la sua situazione finanziaria, i suoi
obiettivi di investimento e la sua propensione asahio — gli effetti del rifiuto del cliente di

fornire informazioni

Il principio di origine anglosassondrfow your customé&rimpone agli intermediari di acquisire

dall'investitore le “informazioni necessarie” rala alla sua esperienza in materia di investimenti



in strumenti finanziari, alla situazione finanzaragli obiettivi di investimento ed alla propemso
al rischio.

L’acquisizione delle predette informazioni dal olie si pone in un rapporto di strumentalita in
relazione all'ulteriore obbligo, previsto dall'arR9 del Regolamento Intermediari, di valutare
'adeguatezza delle disposizioni di investimentpantite dall'investitore.

Il Tribunale di Roma, 8 ottobre 2004 chiamato a pronunciarsi in relazione ad un casereto in
cui non sarebbero stati assolti i predetti obbligformativi da parte dell'intermediario, ha ritéou
che:

“la violazione da parte della convenuta degli obbiig suo carico e consistita..) nel non avere
acquisito dai clienti le informazioni necessaria gervire al meglio i loro interessi o nell'averle
trascurate nel concreto svolgimento del servizibe @vrebbe dovuto essere conforme a quei
principi di diligenza, correttezza e trasparenzapbosti dalla lett. a dell'art. 21 TUF e da espresse
generali prescrizioni del codice civile (art. 133¢.c.), essendo dovere professionale
dell'intermediario richiedere notizie al cliente apto all'esperienza di investitore in strumenti
finanziari e alla sua situazione patrimoniale anatwn riferimento a propensione al rischio e ad
obiettivi di portafoglid.

Una recente pronuncia dé&ribunale di Foggia, 21 aprile 2006 ha analizzato il caso in cui
I'intermediario aveva richiesto all'investitore ‘lexformazioni necessarieexart. 28, comma 1, lett.
a), del Regolamento Intermediari in un momento essiwo rispetto all’esecuzione dell’operazione
di investimento oggetto del giudizio. Il TribunaleFoggia, in particolare, ha rilevato cha tatio
della norma e di consentire all'intermediario di lutare I'adeguatezza della operazione di
investimento (anche) sulla base delle informazrancolte sulla situazione finanziaria del cliente,
sulla sua propensione al rischio e sui suoi obvettli investimento, con la conseguenza che la
acquisizione delle informazioni in un momento ssse® all’esecuzione dell’'ordine di acquisto
diventa del tutto inutile e, pertanto, irrilevaraéfine di escludere I'inadempimerito

In un caso diverso, in cui risultavano richiestdl'ideermediario ed ottenute dal cliente le
“informazioni necessariegx art. 28, comma 1, lett. a), del Regolamento Inéshiari, il Tribunale

di Lecce, 29 ottobre 2004(ordinanza), ha concluso per il corretto operato dell'intermagid in
quanto:

“La lettura del contratto escludé..) che la banca abbia omesso di verificare la espeide
dell'investitore in materia di investimenti, la susituazione finanziaria, i suoi obiettivi di
investimento e la sua propensione al rischio. Rasuifatti nel testo sottoscritto dalla ricorrente
che la stessa, richiesta di fornire le notizie di snanzi, riferi di avere esperienza finanziaga

propensione al rischio alto. Non vi sono elememti ptenere — 0 anche solo sospettare che tali



indicazioni inserite nella prima pagina del conti@tsottoscritto dalla ricorrente — siano state
introdotte dalla banca all'insaputa del cliente,vavo che si tratti di notizie non rispondenti aitda
reali riferiti dalla cliente a chi proponeva l'ingimento. Anche sotto tale profilo dunque deve
escludersi — per lo meno sulla base di quanto tésallo stato — che la condotta della banca sia in
alcun modo viziata sul piano della legittinita

In termini analoghi, in relazione ad un caso diusip di obbligazioni Argentina, iTribunale di
Bergamg, 16 febbraio 2005, n. 495ha ritenuto il corretto adempimento degli obblighavanti
sull’intermediarioexart. 28, comma 1, lett. a) del Regolamento Inteliarein quanto:

“la bancanon ha alcun compito contrattuale se non I'eseauzidi quanto disposto dal cliente,
nell'ambito del rapporto sinallagmatico come cortamente disposto nella volonta delle parti. E
appare conforme a tale volonta contrattuale, netfil@ito comunque del principio di buona fede
come contrattualmente rilevante, che in tale camdrasia indicato il grado di esperienza e la
propensione al rischio dell'intestatario del deposttitoli, come da compilazione di apposito
modulo contrattualmente richiamato. Inoltre, nellaedesima data di stipula del contratto di
negoziazione, I'attore risulta avere sottoscrittmcdmento ove indica, tra le ipotesi nessuna, bassa,
media, alta conoscenza, “ALTA conoscenza approfandi strumenti finanziari e mercati
finanziari”, e tra i gradi bassa, moderata, medata propensione al rischio, “ALTA” propensione
al rischio suddettq...). Non appare allora, in difetto di contestaziondativa all’esperimento
degli ordini di causa, che alla Banca possa esdarputata la violazione degli obblighi come
dall'attore dedotti, sia per la specifica naturaldmntratto di negoziazione in essere tra le parti,
sia in considerazione di quanto sottoscritto ddtbme in ordine a quanto specificamente
sopraevidenziato, alla luce di quei principi di m#ofede e lealta operanti in sede contrattuale e
richiamati secondo gli stessi assunti attori

Il Tribunale di Pistoia, 3 dicembre 2004, n. 1266n relazione ad un caso relativo ad un contratto
4You, si é soffermato sui requisiti di forma e doe&ntazione della richiesta di informazioni da
parte dell’intermediario al cliente, ritenendo che:

“cid che e richiesto (art. 21 Lett. B dLgs 58/98} e I'operatore abbia acquisito le “informazioni
necessarie” (specificate dall’'art. 28 Reg. CONSCE22/98), non € invece necessario che queste
siano riportate per iscritto nel contratto; dunguésonosciuto espressamente dal sottoscrittore di
avere fornito all'intermediario notizie sulla suasperienza, la sua situazione finanziaria, i suoi
obiettivi di investimento e la sua propensione iathio, I'obbligo normativo risulta essere stato
assolto, non potendosi far derivare la sanziondadalllita dalla mancanza di una forma non

espressamente esdtta



E’ stato, inoltre, affrontato un caso in cui trentérmediario ed i clienti erano stati conclusietisi
rapporti di intermediazione finanziaria. In relamoa tale fattispecie, si € quindi posta la quastio
se le “informazioni necessariedx art. 28, comma 1, lett. a) del Regolamento Inteliare
dovessero essere richieste volta per volta in im@@za ciascun rapporto di intermediazione
finanziaria concluso con il cliente.

A tal riguardo ilTribunale di Monza, 16 dicembre 2004haconcluso che:

“dalla documentazione prodotta in atti dalla difedalla Banca(...) risulta che in occasione
della stipulazione di altrettanti contratti di geste portafogli in titoli mobiliari, le clienti atici
abbiano, per sei volte, reso alla Banca, che ridewa le notizie previste dalla normativa sopra
richiamata, il diniego di informativa, rifiutandoi dornire informazioni circa la loro esperienza
in materia di investimenti in strumenti finanzida, loro situazione finanziaria, i loro obiettivi d
investimento, la loro propensione al rischfa.)

Eguale rifiuto di fornire le informazioni rilevanger I'individuazione della propensione al rischio
dell'investitore & stato sottoscritto in occasiatela stipulazione del contratto di negoziazione
titoli su base individualé¢...).

Ritiene il Collegio che la Banca abbia dunque ademapintegralmente agli obblighi formali
imposti dalla normativa di settore per quanto cameela raccolta di informazioni rilevanti dagli
investitori.

Né vale al contrario argomentare, come fa la difelgle attrici, che manca una espressa
dichiarazione di rifiuto alla facolta di fornire diee informazioni in relazione al contratto di
deposito titoli intestato a R.B., dove sono materente transitate le operazioni di acquisto
contestate, giacché la collocazione degli obbliggscenti dall'art. 28 del Regolamento CONSOB
nelle "disposizioni di carattere generale"” (Capadél Titolo | del Regolamento) consente di
ritenere adempiuto I'obbligo, in presenza di unarglita di rapporti, ogniqualvolta la Banca si
sia premurata di richiedere le informazioni idonad individuare la tipologia del cliente, in
rapporto al rischio dell'investimento finanziariargposto, all'inizio del rapporto di gestione
generalmente inteso.

Del resto, e lo stesso tenore letterale della noarimplicare tale soluzione, laddove fa espresso
riferimento alla fase anteriore alla stipulazioneldcontratto di gestione e di consulenza in
materia di investimento, mentre l'obbligo di acdmasle informazioni rilevanti non é
espressamente ripetuto o ribadito nella disciplisecifica di ogni singolo servizio, ed, in
particolare, con riferimento alla cosiddetta "neggone su base individuale", disciplinata

dall'art.32 del Regolamento



Nello stesso caso, ilfribunale di Monza, 16 dicembre 2004,ha altresi analizzato le
conseguenze del rifiuto del cliente di fornirerdéormazioni richieste dalla Banca, ritenendo che:
“da tale omissione non possano discendere conseggfazorevoli al cliente, nel senso che
dall'assenza di informazioni, l'intermediario auttrato non puo che desumere una propensione
al rischio minima o ridotta, una scarsa conoscedegli strumenti finanziari e, di conseguenza,
obiettivi di investimento orientati alla conservaizé del capitale investito, piuttosto che alla
massimizzazione della redditivita, con l'unica saka dell'eventualita che le informazioni in
argomento non siano desumibili aliunde, dalle sceti investimento ed, in generale, dal
comportamento in precedenza tenuto dall'investitmierapporto con la Banca

Il Tribunale di Firenze, 18 febbraio 2005 ha analizzato un caso in cui non risultavanoresstate
richieste dall'intermediario le “informazioni nesasie” ai clienti, concludendo che:

“nella fattispecie in esame la societa Cassa di&iso (...) non ha osservato le descritte regole
di comportamento.. L'art. 28 del richiamato regokamio della Consob prevede, come si € visto,
che prima di iniziare la prestazione dei servizi idvestimento, gli intermediari autorizzati
devono chiedere all'investitore notizie circa laasasperienza in materia di investimenti in
strumenti finanziari, la sua situazione finanziariauoi obiettivi di investimento, nonché circa la
sua propensione al rischio.

23. La societa convenuta non ha fornito alcuna praeritta o orale del fatto che i propri
funzionari abbiano chiesto a L. F. e a R. R. Fi taitizie. Cio basta, di per sé, a rendere le

operazioni illegittimé.

1.2. L'obbligo di consegna allinvestitore del documentsui rischi generali degli

investimenti in strumenti finanziari di cui all'Alegato n. 3 del Regolamento Intermediari

Nellambito del complesso dei doveri informativiaganti sull'intermediario, ilTribunale di
Roma, 8 ottobre 2004 ha preso in esame 'obbligo di consegna“‘Belcumento sui rischi generali
degliinvestimenti in strumenti finanzidraffermando che:

non “vale a soddisfare tale esigenza di tutela del aspiatore la circostanza che agli investitori
sia stato consegnato il documento sui rischi gelnetagli investimenti finanziari, trattandosi di
informativa del tutto generica che non garantisceltp conoscenza concreta ed effettiva del titolo
negoziato che l'intermediario deve assicurare indmala rendere il cliente capace di tutelare il
proprio interesse e di assumersi consapevolmemsehi dell'investimento compiuto

In termini analoghi, ilTribunale di Firenze, 30 maggio 2004ha precisato che:



“non si puo ritenere che il rispetto dell’obbligo asparenza si esaurisca nella consegna di un
contratto (spesso scritti con caratteri minuscolgdi un prospetto informativo, inerente agli
strumenti finanziari offerti; o dalla preliminarenasegna del documento Consob sui rischi generali
degli investimenti in strumenti finanziari

Ad opinione dello stessbribunale di Firenze, 30 maggio 2004

“non si puo presumere che sia pienamente consapdvolestitore, cui l'intermediario ha
consegnato i suddetti documenti e questi non digeere che il mero rispetto dell’obbligo in
guestione renda il cliente capace di tutelare dailsgroprio interesse e di assumersi i rischi
dell'investimento compiuto. Invero, l'intermediaraeve comunque assicurare all’investitore la
propria assistenza e la propria guida nella sceltdle operazioni da compiere, anche al di la delle
asettiche e standardizzate informazioni riportagé sdocumento

In senso conformel, Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004 ha ritenuto che:

“Né merita adesione la deduzione difensiva deltigsdb secondo cui il risparmiatore sarebbe
comunque stato in grado di valutare la pericolositall'operazione alla luce delle indicazioni
contenute, in particolare, nell’art. 1.3 del docum previsto dall’art. 28 lett. b) del regolamento
Consob n. 11522/98, atteso che tali indicazionirttanarattere generale laddove, si ribadisce, la
banca doveva fornire precise indicazioni circa kxipolosita di quell'investimento

In termini adesivi al suddetto orientamento giuislenziale, € da ritenersi la pronuncia del
Tribunale Mantova, 12 novembre 2004secondo cui :

“la consegna del documento informatigrmon) puo ritenersi idonea a determinare una presunzione
di conoscenza dei rischi dell'investimento in capaisparmiatore sia per il carattere generale
delle informazioni ivi contenute sia in considecar®a del differenziato grado di comprensione da
parte degli investitori non professionali”.

Particolarmente argomentata € da ritenersi la rabiine della sentenza delibunale di Treviso,

26 novembre 2004, n. 2579n merito ad un caso di avvenuto acquisto di olatzligni Cirio.
Secondo I'opinione espressa da tale Tribunale:

“il punto focale del processo é dato dalla compledezelle informazioni fornite dalla Banca circa
la natura, rischi e implicazioni della specifica enazione (a norma dell’art. 28 del Regolamento
Consob 11522/98) e dalla diligenza, correttezzasparenza nello svolgimento dei servizi di
investimento di cui all’art. 21 lett. A e B D.L.88/98.

Nel caso di specie e stando alle risultanze proft@tdéa Banca ha fornitd...) quasi un anno prima
dell'acquisto dei bond Cirio il documento sui rischenerali degli investimenti in strumenti
finanziari (...), documento del tutto generico nei contenuti, sexizan riferimento alla categoria

di titoli in questione (corporate bond emessi daista estera senza prospetto informativo e rating).



Maggiori informazioni reca la scheda relativa alibligazione Cirio Holding Lux 6,25 %..), che
riporta i dati essenziali del titolo (taglio, datmissione e scadenza, prezzo di vendita e rimborso,
cedola rendimento).

Ma si tratta con tutta evidenza di informazioni daetto insufficienti nella prospettiva di una
valutazione ponderata dei rischi e della natural’delestimento.

Non vi e alcun riferimento alla struttura del gruppalla garanzie offerte, al rischio per
l'investitore: in altre parole manca qualsiasi amgfondimento e valutazione professionale tali da
porre in grado il cliente di decidere se acquistaraneno quel prodotto finanziario in relazione
all'interesse offerto.

Anzi, quel documento e parzialmente fuorviante anglarte introduttiva quando la Banca
“propone” un’eurobbligazione di “un’emittente moltooto a livello internazionale” creando nel
cliente l'idea che I'emittente proprio perché na@&anche affidabile: nulla di meno vero atteso che
I'emittente non era noto, trattandosi di una so&ikissemburghese che di conosciuto aveva solo il
richiamo alla Cirio.

La Banca ha omesso di precisare il collegamentstesie tra le due societa e soprattutto le
garanzia eventualmente connesse all’emissione.

In conclusione e sotto il profilo documentale, itdormazioni fornite dalla Banca al cliente in
ordine alla natura, rischi e specifiche implicazi@ono risultate del tutto insufficienti sia sotito
profilo quantitativo che qualitativo e in parte adttura fuorvianti”.

Sempre in termini conformi al richiamato orientaneergiurisprudenziale e con particolare
riferimento ad un ulteriore caso di avvenuto adguidi obbligazioni Cirio, il Tribunale di
Palermo, 17 gennaio 2005ha rilevato che:

“E’ appena il caso di osservare come I'obbligo dagfondere informaziong..) non puo ritenersi
assolto per effetto della pur indispensabile, ai @ella validita del negozio consegna del prospett
sui rischi generali di investimento predispostolaaonsob. La consegna di tale documento, nel
caso di specie comprovata, da corpo secondo quantidivisibilmente segnalato dalla dottrina, ad
una delle tecniche adoperate dal legislatore pdmawe il divario del bagaglio informativo delle
parti, ed in alcun modo puo essere valutata alt@gta di una presunzione di consapevolezza da
parte del consumatore. Anche tralasciando il dat@ero non trascurabile, della non immediata e
diffusa comprensibilita dei concetti ivi espressn puo invece non evidenziarsi la genericita del
contenuto, tendente ad illustrare le caratteriséatelle diverse tipologie di strumenti finanziadi e

I rischi a ciascuna astrattamente connessi ma naagliato sull’oggetto della singola

negoziazionk



A conclusioni non dissimili giunge anche Tribunale di Genova, 15 marzo 2005, n. 1230,
secondo cui:

“La circostanza che all'investitore sia stato coms®qg il documento sui rischi generali degli
investimenti finanziari non € sufficiente a sodatisftale esigenza di tutela del risparmiatore,
trattandosi di informativa del tutto generica chemngarantisce quella conoscenza concreta ed
effettiva del titolo negoziato che l'intermediari@ve assicurare in modo da rendere il cliente
capace di tutelare il proprio interesse e di asstsneonsapevolmente i rischi dell'investimento
compiutd.

L’orientamento giurisprudenziale sopra esaminatogradiviso dalTribunale di Foggia, 21 aprile
2006, secondo cui il documento sui rischi generali degliestimenti in strumenti finanziari
contiene una ihformativa inidonea, a causa del suo contenut@araknte generico, a garantire
guella conoscenza concreta ed effettiva del titgoziato che l'intermediario deve assicurare in
modo da rendere il cliente capace di tutelare ibjprio interesse e di assumere consapevolmente i
rischi dello specifico investiment¢...) Peraltro, opinando diversamente, I'art. 28, commaed).
Consob, a norma del quale “gli intermediari aut@&i non possono effettuare ...operazioni...se
non dopo aver fornito all’investitore le informamioadeguate sulla natura, sui rischi e sulle
implicazioni della specifica operazione o del seivj la cui conoscenza sia necessaria per
effettuare consapevoli scelte di investimento omdestimento”, finirebbe per restare assorbito dal
disposto del primo comma, che obbliga I'intermentiaat consegnare all'investitore il documento
sui rischi generali.

Il Tribunale di Firenze, 18 febbraio 2005 ha analizzato un caso in cui non risultava esseta
fornita dall'intermediario la prova dell’avvenutarssegna ai clienti delDocumento sui rischi
generali degli investimenti in strumenti finanziarilevando che:

“La (...) norma prescrive che gli intermediari debbano cgmsge agli investitori il documento

sui rischi generali degli investimenti in strumefitianziari. La societa convenuta non ha fornito

la prova di aver consegnato a L. F. e a R. R. ke t'ocumento. 25. In comparsa di risposta il
procuratore della societa convenuta scrive: “La djzgone delle relative e prescritte note
informative € avvenuta nel pieno rispetto dellamativa vigente”. Non risulta tuttavia che la
banca convenuta abbia consegnato agli investitbrdocumento sui rischi generali degli
investimenti in strumenti finanziari. 26. Va, peralJ ricordato che tale informativa non puo
essere generica, ma deve essere il piu possibitecpkareggiata ed attagliata allo specifico
investimento. Nel caso in esame, invece, la socetéenuta non ha prodotto in giudizio tale
nota informativa e si e limitata a chiedere 'amgsi®e di una prova per testimoni, sulla quale

peraltro non ha insistito in sede di precisaziom#ialconclusioni, del tutto generica sul puhto



1.3. L’obbligo di assicurare all’investitore informazio adeguate sulla natura, sui rischi e
sulle implicazioni della specifica operazione, nssarie per effettuare consapevoli scelte di

investimento o disinvestimento

L’art. 28, comma 2, del Regolamento Intermediarpame agli intermediari di fornire al cliente
“informazioni adeguate sulla natura, sui rischi dlesimplicazioni della specifica operazichehe
l'investitore intende concludere. Tali informazipai sensi di quanto previsto dalla stessa norma,
devono consentire al cliente un livello di conostzenecessaria per effettuare consapevoli scelte
di investimento o disinvestimento

L’ obbligo di informativa specifica nei confrontetcliente, e evidentemente collegato all’ulteriore
obbligo previsto dall’'art. 26, comma 1, lett. egl Regolamento Intermediari che impone agli
intermediari di acquisire unacbnoscenza degli strumenti finanziari, dei seryizi) propri o di
terzi, da essi stessi offértthe sia ‘adeguata al tipo di prestazione da forrigd cliente.

Gli obblighi imposti all'intermediario si sostana@ quindi nel “dovere di informarsi” e nel “dovere
di informare”.

L’intermediario € primo luogo tenuto ad acquisirewonoscenza degli strumenti finanziari e dei
servizi offerti che sia ddeguata al tipo di prestazione da forriiral cliente. Il “dovere di
informarsi” non e quindi posto in termini assoluia deve necessariamente essere riferito e
graduato allagrestazionéche l'intermediario fornisce al cliente.

Lo stesso intermediario € poi tenuto al rispettb“devere di informare” il cliente e di rendere lo
stesso edotto delle informazioni assunte, in ragideal rispetto del citato “dovere di informarsi”,
che possano consentire al cliente di effettuamnSapevoli scelte di investimento o
disinvestimenti

Appare evidente che i citati obblighi informativraganti sull'intermediario si trovano in un
rapporto di interdipendenza reciproca, secondal cigipetto del “dovere di informarsi” rappresenta
'antecedente logico, il presupposto ed al temmsssi la misura del corretto adempimento del
“dovere di informare” il cliente.

In sostanza, le informazioni dovute al cliente ens dell'art. 28, comma 2, del Regolamento
Intermediario sono le stesse informazioni che diintediario € tenuto ad acquisire ai sensi dellart.
26, comma 1, lett. e) del Regolamento Intermediari.

In merito alladempimento degli obblighi di infortnza gravanti sull’intermediario ai sensi degli

artt. 26, comma 1, lett. €) e 28, comma 2, del Regento Intermediari, iTribunale di Roma, 8



ottobre 2004 chiamato a pronunciarsi in merito ad un casocduesto dibond Cirio, ha rilevato
che:

“Nel caso concreto, la violazione da parte dellaveamuta di tali doveri € consistita, in primo
luogo, nella violazione delle regole generali dngquortamento sancite (...) dall'art. 26 D. Consob
11522/98, tra le quali assume rilievo primario @epresente controversia quello di cui alla lett. e
"Gli intermediari autorizzati, nell'interesse degtivestitori e dell'integrita del mercato mobiliare

e) acquisiscono una conoscenza degli strumentnfiai, dai servizi nonché dei prodotti diversi
dai servizi di investimento, propri o di terzi, @ssi offerti, adeguata al tipo di prestazione da
fornire.”

Tale disposizione pone a carico degli intermedmmell'interesse degli investitori un obbligo di
conoscenza, che é piu della semplice informazismieprodotti da loro offerti, conoscenza che si
estende alla loro provenienza, alla situazione dstssi nei mercati, alla loro destinazione tra il
pubblico dei consumatori.

Va sottolineato che si tratta di conoscenza chevéstitore risparmiatore, per esperienza, per
cultura o per diverso campo lavorativo non potrainaaquisire, pervenendo ad un giudizio
completo sulla operazione finanziaria che si apfaessottoscrivere. Tanto piu, se si considera che
la negoziazione in esame e stata posta in essérpenedo di grey market (dalla data di lancio
alla data di primo regolamento) e quindi in epoc#tecedente alla prima fisica possibile consegna
del titolo e in assenza di rating.

| fatti dedotti(...) evidenziano che la banca si € del tutto sottrattdovere di informarsi in ordine
alla tipologia e affidabilita del titolo e, dunqua] livello relativo di adeguatezza e, comunque, ha
assunto in tale attivitd un comportamento non eéititgg e non rispondente al need of protection
degli investitori non professionali

Secondo l'opinione espressa dallo ste¥sbunale di Roma, 8 ottobre 2004,in relazione alla
specifica fattispecie oggetto del giudizio, I'intediario non avrebbe assolto pienamente al “dovere
di informarsi” in quanta

“la valutazione positiva fornita dai funzionari dalbanca si rivela estremamente lacunosa ed
ingiustificata e non corrisponde alla tipologia dgfoli emessi concretamente desumibile dalla
offering circular, nella quale si legge che, in base al livello diebdamento raggiunto ed al livello
di capacita produttiva di Cirio: "Non ci puo essenessuna garanzia che Cirio produrra nelle
prossime operazioni flussi di cassa sufficientoddisfare il suo debito e a consentirle di effeteua

I necessari investimenti in conto capitalg®.). La offering circular detta inoltre regole molto

rigorose in materia di vendita e di sottoscriziomeiovendo dal presupposto che l'offerta delle



obbligazioni non e stata registrata presso la Cdnéo) e di tali regole la convenuta non ha tenuto
adeguatamente corito

Il Tribunale di Roma, 8 ottobre 2004, ha quindi altresi ritenuto I'inadempimento
dell'intermediario del “dovere di informare” il €nte in merito alle caratteristiche dmnd Cirio.

Ai fini di inquadrare I'inadempimento dell’intermizdio al citato obbligo informativo previsto
dall’art. 28, comma 2 del Regolamento Intermedlargtesso Tribunale ha richiamato:

I'* insegnamento giurisprudenziale secondo il qualevil@azione dell'obbligo del venditore di
informare costituisce inadempimento in quanto: "c@tratti con prestazioni corrispettive i doveri
di correttezza, di buona fede e di diligenza, di agli art. 1338, 1374, 1575 e 1175 c.c., si
estendono anche alle cosiddette obbligazioni oed&t di protezione, di informazione, che
presuppongono e richiedono una capacita discresigdaina disponibilita cooperativa e, quindi, nel
tenere conto delle controparti all'acquisto. Tabwkri ed obblighi impongono che l'imprenditore,
anzitutto, si preoccupi dell'esatta specificaziatedle caratteristiche del bene compravenduto al
momento dell'acquisto (Cass. 16.11.2000 n. 1486®)segnamento richiamato assume significato
peculiare nella negoziazione dei prodotti finangiathe devono avvenire secondo regole di
diligenza, correttezza e trasparenza nell'interedsieclienti, specificate nel TUF e nel Regolamento
attuativo della Consob in maniera cosi rigorosa ettagliata da rendere i relativi contratti
"tipizzati" secondo una terminologia proposta inttdoa, in quanto i doveri di informazione
richiesti agli intermediari si pongono come obblmyani di carattere primario, il cui adempimento
deve essere valutato a stregua dell'art. 1176 ca. 2°, nel quale e indicato il criterio di
determinazione della specifica diligenza richiestl'adempimento da parte di chi svolge attivita
professionalé.

In relazione ad un ulteriore caso concreto concgendavvenuto acquisto dbond Cirio, il
Tribunale di Roma, 11 marzo 2005 ha posto in particolare risalto I'assenzaating dei citati
titoli che, ad opinione dello stesso Tribunale, re¥gbbe profondamente ['obbligo
dell'intermediario di acquisire una conoscenza adég degli strumenti finanziari negoziati. In
particolare:

“ ai sensi degli artt. 21 T.U.F., 28 e 28 RegolaneerCONSOB 11522/1998, la societa
d'intermediazione mobiliare aveva, innanzituttoddvere di informarsi e, poi, quello di informare
la cliente sugli strumenti finanziari negoziati. ISsunto, invero, le allegazioni della Banca
convenuta, onerata della prova, ai sensi dell'uttiscomma dell'art. 23 T.U.K...) appaiono del
tutto inadeguate. Ed invero, l'insistente richiaall® conoscenze personali della G. e del marito di
guesta, P.G., commercialista, nonché alla circostanhe il prezzo sul mercato delle obbligazioni

si fosse mantenuto sempre su livelli elevati eardssino all'imminenza del default ed ancora, che



i bilanci consolidati del Gruppo Cirio vennero rdgamente certificati dalle societa di revisione,
non appaiono elementi sufficienti ad escludere flaspettata responsabilita dell'intermediario.
Quel che balza con evidenza, nella fattispeciesamee, €, infatti, che I'assenza di rating dei titol
presso la Borsa di Lussemburgo, e cioé di una bbetvalutazione del rischio di credito -
concernente la pit 0 meno alta probabilita che lteente non sia in grado di onorare i propri
obblighi di pagamento delle cedole o di rimborsd cipitale obbligazionario - avrebbe dovuto
consigliare l'intermediario, che & un operatore fassionale al quale e richiesto una adeguato
livello di diligenza, di procurarsi una effettivaeoscenza dei prodotti finanziari negoziati, alali

di quella ricavabile dalle notizie da chiunque aihili sulla stampa specializzata o con la mera
lettura dei bilanci sociaft

Sulla base di tali premesse, lo ste§gbunale di Roma, 11 marzo 2005ha ritenuto che nel caso
di specie:

“non si vedg(...) come possa la difesa della convenuta sosteneigveli fornito informazioni
adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicaui della specifica operazione della quale si
discute, in conformita del disposto dell'art. 28 Zhdel succitato Regolamento, onde consentire
all'attrice una consapevole ed ottimale scelta \Bstimento visto che non ha indicato le fasi di
studio e di analisi dei prodotti finanziari che @& necessariamente precedere la negoziazione
degli stessi con i clienti.

In altri termini, l'adeguata informazione dell'institore € il presupposto indefettibile della liceit
della esecuzione dell'ordine da parte dell'interiaeid in quanto il primo, una volta reso edotto
del rischio che l'operazione finanziaria componta, assume su di sé tutte le consegudnzg.
Fuorviante appare, ai fini qui considerati, l'affeazione che il default delle societa del Gruppo
Cirio non era, all'epoca dei fatti, prevedibile dalomento che, com'é ovvio, non é in discussione la
prevedibilita di tale evento ma la - colposa - qaza di informazioni sulla affidabilita del debitgre
informazioni tanto piu necessarie, per valutarectangruita del rendimento offerto dall'emittente
rispetto al rischio di mancato rimborso dei titoinancando il giudizio espresso da quei soggetti
specializzati ed indipendenti che sono le agenkmatdahg (cfr. classificazioni Standard & Poor's,
Moody's, FitchIBCA)

Particolarmente analitica & da ritenersi la moiwag della sentenza d&ribunale di Milano, 15
marzo 2006, che in relazione ad un caso di avvenuto acquisto dili@aboni Argentina, ha
rilevato che Va, inoltre, considerato che nei primi mesi delh@n2001 le principali agenzie
internazionali (Moody, Standard & Poor’s, Fitch) @awano declassato il rating delle obbligazioni
Argentina da “BB” a “B+”, cui corrispondeva un giudio di incertezza circa la capacita

dell’emittente di far fronte al proprio impegno;tsadineando, in tal modo, la maggiore rischiosita



dei titoli connessa alle pessime condizioni ecocbmie finanziarie dello Stato dell’Argentina.
Ora, tali dati, ossia un’informazione esaustivaceirla natura speculativa del prodotto offerto e,
soprattutto, I'inadeguatezza dell’'operazione in papto al patrimonio dell’attrice dovevano alla
stessa essere resi noti. Al contrario, la difesapdrte convenuta ha opposto che tale obbligo
sarebbe stato assolto con la sottoscrizione, daepaell’'investitrice, della scheda cliente in ddi&
novembre 2000 (doc. n. 4 della stessa parte). Isndacumento risultavano apposte: una crocetta
in corrispondenza del riquadro con indicato l'agted “sufficiente” con riferimento
all’esperienza in materia di investimenti in struwtiefinanziari; altra crocetta in corrispondenza
della dicitura “prevalenza di rivalutabilita rappdata al rischio di oscillazione dei corso e dei
cambi” sotto la sezione C), denominata “obiettivii dhvestimento”; altra crocetta in
corrispondenza del riquadro con specificato “medi@lta” con riguardo al settore D) intitolato
“propensione al rischio”. Parte convenuta ha poiggiotto il doc. n. 6 datato 8 maggio 2002 da culi
risulta un’esperienza approfondita, una propensioak rischio medio — alta, obiettivi di
investimento cosi qualificati: “prevalenza di rivaihbilitd rapportata al rischio di oscillazione dei
corsi e dei cambi. Ad avviso del Tribunale, il r@mento del modulo documento n. 4 nei termini
sopra illustrati non e sufficiente a dimostrare d&olvimento, da parte dellistituto bancario,
dell'obbligo di fornire un’informazione correttarasparente, improntata, in sostanza, alle regole di
diligenza e di professionalita esigibili dall’'opewae qualificato con riferimento ad un’operazione
non adeguata’

Il Tribunale di Firenze, 30 maggio 2004 chiamato a pronunciarsi su un caso di acquisto di
obbligazioni strutturateréverse convertibile ha precisato che:

“la sottoscrizione dei titoli in questione richiede,), un’attenta valutazione e ponderazidne) e
presuppone una notevole competenza in materia @gsespressamente esclusa la possibilita di
rimborso anticipato. Con questi prodotti si rischiefatti, di rimetterci in termini di mancato
guadagno se portati a scadenza. Per sottoscrivecliorre, quindi, conoscere molto bene la
situazione sottostante attraverso il puntuale riepela parte degli istituti bancari degli obblighi
informativi dettati dalla legge

L’informativa dovuta dall'intermediario al client& sensi dell’art. 28, comma 2, del Regolamento
Intermediari, secondo quanto rilevato dal citétdunale di Firenze, 30 maggio 2004

“non puod essere generica, ma deve essere il pitibjesparticolareggiata e dettagliata allo
specifico investimento

Ad opinione dello stessbribunale di Firenze, 30 maggio 2004gli obblighi previsti dall’art. 28,

comma 2, del Regolamento Intermediari possono dereisi concretamente adempiuti



dall'intermediario solo quando [linvestitore abbipienamente compreso le caratteristiche
dell’'operazione, atteso che:

“la conoscenza deve essere una conoscenza efieitiva I'intermediario (o il promotore) deve
verificare che il cliente abbia compreso le carattche essenziali dell'operazione proposta, non
solo con riguardo ai relativi costi e rischi patroniali, ma anche con riferimento alla sua
adeguatezza in rapporto alla situazione dell'initest”.

Con particolare riferimento al contratto concluster partes il Tribunale di Firenze, 30 maggio
2004,haaltresiritenuto opportuno precisare che:

“I'obbligo di trasparenza non risulta in alcun modai contratti sottoscritti da parte attrice. Al
contrario la disciplina del contratto é riportataoamente nel regolamento posto sul retro del
documento e scritto in caratteri minuti. Esso, tral si presenta per numerose clausole di difficile
lettura e interpretazionég...). Le clausole contrattuali dovrebbero sempre essedaite in modo
chiaro e comprensibile, I'equivocita e la non traspnza della clausola € essa stessa fonte di
squilibrio tra le parti e di iniquita sostanzialeella misura in cui contribuisce ad aggravare
'asimmetria informativa gia presente nei contrattiadesioné.

Tra le prime pronunce intervenute in merito allamuto acquisto di obbligazioni Argentina,
occorre esaminare la motivazione @eabunale di Mantova, 18 marzo 2004 secondo cui:

“I titoli obbligazionari argentini al momento deltguisto da parte degli istanti erano considerati
ad alto rischio di insolvenza dovendosi evidenzia@tre che, nel corso del 2001, entrambe le
agenzie avevano ripetutamente rivisto in senso thagd loro giudizio sull’affidabilita ad onorare
gli impegni da parte dello stato argentino (c.d.wihegrading): per quanto riguarda il rating
leggermente piu favorevole indicato da Standard d&iPs nel periodo antecedente I'acquisto, va
osservato che, poiché rientra nelle massime di eamesperienza il dato secondo cui, di fronte a
valutazioni divergenti (peraltro modeste nel caso specie), gli investitori prendono in
considerazione quella piu negativa (peraltro gidl'ndobre del 2001 il rating attribuito da tale
agenzia si era allineato a quello espresso da M®)dgeve ritenersi che costituisse dato acquisito
per il mercato quello secondo cui i titoli del debipubblico argentino erano considerati di
problematico rimborso.

Al riguardo va osservato che la banca doveva fanina completa informazione circa i rischi
connessi a quella specifica operazione che il tientendeva porre in essere (obbligo imposto
dall’art. 28 co. Il del regolamento Consob n. 11h2hformazione che, trattandosi di soggetto
tenuto ad agire con la diligenza dell’operatore pemlarmente qualificato (cfr. artt. 21 lett. a) d.
Igs. 58/98, 26 lett. e) reg. Consob cit. e 117@dl c.c.) nellambito di un rapporto in cui gli e

imposto di tutelare I'interesse dei clienti (v. tarb e 21 lett. a) del d. Igs. 58/98, non senza



dimenticare che la tutela del risparmio € addinduimposta dall’'art. 47 della Costituzione),
necessariamente comprendeva l'indicazione, non rgenedella natura altamente rischiosa
dell'investimento operata dalle maggiori agenzie@plizzate in materia, dovendosi ritenere, sotto
tale profilo, che la banca sia obbligata a conosceali dati e, conseguentemente, a riferirli al
cliente.

Non vale poi a far ritenere immune da censure thportamento da parte della [...] la circostanza
che il funzionario escusso abbia riferito di avenddenziato la rischiosita dell'investimento anche
in relazione al paese emittente e di avere parthtaating con il cliente: pur prescindendo da ogni
considerazione circa I'attendibilita del teste, detto che tali avvertenze avevano carattere déb tut
generico laddove la banca avrebbe dovuto espress@raformare il cliente del fatto che gli
analisti del mercato consideravano a rischio il borso stesso del capitale”

In senso conforme, Wribunale di Mantova, 12 novembre 2004 ha rilevato che:

“deve ritenersi che la convenuta non si sia comparia conformita di quanto prescritto dal
combinato disposto di cui agli artt. 21 lett. a)b@ del d. Igs. 24-2-1998 n. 58 e 28 del
regolamento Consob 1-7-1998 n. 11522 che impongdistituto di credito di prestare i servizi

di investimento con diligenza e di operare in mathe i clienti siano sempre adeguatamente
informati. In proposito occorre osservare che, swm quanto risulta dall'indagine svolta dal
c.t.u., ai titoli del debito argentino le maggioaigenzie internazionali avevano attribuito, nel
corso del tempo, il rating (con andamento progressiente negativo: cd. downgrading) di cui al
seguente prospet(o..), per tutte le agenzie sopra menzionate, i titolssléicati con quel tipo di
rating sono considerati not investment grade (oev@gh yeld o junk) in quanto presentano, in
linea generale, un elevato rischio di non incasseeelole e/o capitale a scadenza, tanto che
molte societa di gestione dei fondi comuni di itimesnto sono obbligate a non includere nel
proprio portafoglio titoli con rating che appartengo alla categoria cd. speculativa (v. pg. 10
della relazione tecnica)

Ne deriva che i titoli obbligazionari argentini eilomento del loro acquisto erano gia considerati
ad elevato rischio di rimborso dovendosi eviderzigmoltre che, nel corso del 2001, le agenzie
avevano rivisto in senso negativo il loro giudigidl’affidabilita ad onorare gli impegni da parte
dello stato argentino. Orbene deve ritenersi chédaca avrebbe dovuto fornire una completa
informazione circa i rischi connessi a quella sfiieai operazione che i clienti intendevano porre
in essere (obbligo imposto dall’art. 28 co. Il debolamento Consob n. 11522; v. anche art. 11
co. | direttiva 93/22 CEE del 10-5-1993), dovendatérmediario finanziario agire con la
diligenza dell'operatore particolarmente qualificafcfr. artt. 21 lett. a) d. Igs. 58/98, 26 let). e

reg. Consob cit. e 1176 Il co. c.c.) nelllambitoudi rapportoin cui gli € imposto di tutelare



l'interesse dei clienti (v. artt. 47 Cost., 5 e Blt. a) del d. Igs. 58/98), obbligo implicante
l'indicazione, non generica, della natura altamentechiosa dell'investimento secondo la
valutazione operata dalle maggiori agenzie spezte in materia, dato questo che la banca é
tenuta a conoscere e, quindi, a comunicare al tdieal fine di consentirgli di effettuare una
scelta consapevole, dovendosi in proposito riterdre la valutazione del titolo da parte del
mercato costituisca fattore rilevante (c.d. materfact secondo l'espressione usata dalla
giurisprudenza nordamericana) in quanto idoneo adluenzare il processo decisionale
dell'investitoré.

Sempre ilTribunale di Mantova, 5 aprile 2005 ha ritenuto chel& banca doveva fornire una
completa informazione circa i rischi connessi a lpuespecifica operazione che il cliente
intendeva porre in essere (obbligo imposto dall'a28 co. Il del regolamento Consob n.
11522/98), informazione che, trattandosi di soggetenuto ad agire con la diligenza
dell'operatore particolarmente qualificato (cfr. @r 21 lett. a) d. Igs. 58/98, 26 lett. e) reg.
Consob cit. e 1176 Il co. c.c.) nellambito di uapporto in cui gli € imposto di tutelare
l'interesse dei clienti (v. artt. 5 e 21 lett. a@ld. Igs. 58/98 nonché l'art. 47 Cost. che implane
tutela del risparmio), necessariamente comprendévalicazione della natura altamente
rischiosa dell'investimento desumibile dall'essetioli originariamente destinati ad investitori
qualificati, dall'assenza di rating e dall'esamd degancio del gruppo Cirio che evidenziava una
criticita nota all'interno dell'istituto, secondoe | dichiarazioni rese in sede parlamentare
dall'amministratore delegato del Gruppo, dovendisinere, sotto tale profilo, che la banca sia
obbligata a conoscere tali dati e, conseguentementéerirli al cliente laddove, per contro, la
convenuta neppure ha chiesto di essere ammessawarpr di avere fornito alle investitrici
adeguate informazioni circa la rischiosita dell'estimento che si accingevano ad effettuare
(pacifico poi che non sia stata consegnata I'offgricircular, che deve contenere dettagliate
informazioni sull'emittente e di cui la convenuta prodotto in giudizio un'unica pagina,
dovendosi sottolineare che si tratta di documerite ga messo a disposizione degli investitori
professionali)

Il Tribunale di Viterbo, 30 novembre 2004 n. 1059 in relazione ad un caso relativo all'acquisto
di obbligazioni Argentina, ha posto particolareeatione al periodo dell’avvenuto investimento ed
ha ritenuto che:

“gli attori ebbero a percepire negli anni 1999/206ddole per oltre 30 milioni di liré...), mentre

il loro investimento diveniva non piu remuneratied, a rischio di perdita del capitale, a decorrere
dalla fine dellanno 2001 coincidente con la crisconomico — finanziaria che ha colpito

I’Argentina impedendo a tale paese di far frontdi agpegni assunti con gli investitori esteri (atr



che con quelli nazionali, come le cronache di quesini hanno ampiamente documentato).
Ebbene, tenuto conto di tali dati di fatto e delkge in cui gli eventi in parola si sono concentrat
appare evidente l'infondatezza delle doglianze idatgbri che non possono imputare alla banca
convenuta il cattivo esito di una operazione diestumento che allepoca delloperazione si
presentava priva dei caratteri della mera operae@peculativa a rischio elevato di pagamento a
lungo termine. Questo appare evidente, sia pelr@ostanza che per i primi anni dopo I'acquisto
dei titoli de quo, gli attori percepirono le cedaemestrali di rimborso dell'interesse maturato (a
dimostrazione della validita dell’investimento)a gier I'epoca in cui si venne a consolidare la cris
economica del paese emittente obbligazioni (ofeeahini dopo i due ordini di acquisto). In merito
la fonte giornalistica prodotta dalla convenuta ftieoli tratti dal quotidiano il Sole 24 Ore del
5.2.99 e del 6.3.99) da una indiretta dimostrazidekgiudizio precedente a dimostrazione che, in
via di fatto, i titoli obbligazionari acquistati dgi attori si presentassero, a quell’epoca, come un
investimento consigliato dai media e dagli operatspecialisti di settore pur con tutte le
connotazioni di rischio insite nell'investimentotitoli esteri.

Violazioni specifiche imputabili alla banca convémucon riguardo ai doveri di informazione e
diligenza verso la clientela, non sembrano rinvenimel caso in esame alla luce di quelli che
appaiono i dati di fatto evidenziati in precederezaenza che sulla vicenda in esame possa avere
influenza alcuna la situazione venutasi a crearg peoltissimi investitori indotti a fare
'investimento in titoli argentini in periodo sucggvo all’apertura della crisi e quando i rating
internazionali avevano gia attribuito valutazioregmative a tale investimento.

Il caso in trattazione appare del tutto diversonemmeno lontanamente paragonabile, ai casi
sottoposti al’esame giurisprudenziale nei qualicentroverteva (e si controverte) di investimenti
effettuati negli anni dal 2001 in poi quando madtituti di credito (che avevano accumulato nel
proprio portafoglio quantitativi di titoli argentify avevano tentato di ridurre le perdite di tale
investimento “scaricandolo” su ignari clienti invbgti da promesse di lauti guadagni e da prezzi
di acquisto convenient{...). Nello svolgimento del servizio di investimentodiii al titolo Il del
D.lgs 24.2.1998 n. 58) la banca convenuta non appaer violato i doveri imposti dall’art. 21 lett.
A e B del D.lgs 58/98 (come integrato nel regolame@onsob 17.1998 n. 11522 peraltro
successivo al contratto in esame); e comunque lsusigecifica questione le doglianze di parte
attrice sembrano una semplice petizione di prircifq fronte del dato scritto emergente dal
contratto 15.4.1998)

Si ritiene opportuno riportare le osservazioniwhto svolte dallo stessuibunale di Viterbo, 30

novembre 2004 n. 1059,secondo cui:



“Dal lato della domanda occorre rendersi conto clymiatipo di investimento ( e tanto piu quelli
che esula dalle normali operazioni care all'invéste medio italiano: titolo di stato, CCT, BOT
ecc.) é comunque e sempre, almeno in qualche misisehioso: contiene in sé, altrettanto
fisiologicamente, possibilita di guadagno e perditgpassaggio dall’epoca dei titoli di Stato e dei
depositi bancari a quello dell'investimento di mass borsa o su mercati internazionali implica
che, necessariamente, I'assuefazione ad un ditgreali aspettative e postula un diverso modo di
concepire la tutela, che non é piu, come si usa,djuella di cui hanno bisogno smarrite vedove e
orfani di campagna, bensi quella adeguata per cpasali e responsabili padri di famiglia. In
altre parole, ciascuno deve imparare a misurarprprio passo a seconda della propria capacita,
e quindi, assumere solo rischi nella misura i dué sn grado di valutarli (sia per entitd che per
durata), anche ricorrendo ad aiuti di esperti o ansigli di soggetti autorizzati ad operare nei
servizi di investimento (ex artt. 18 e 19 D.Igs1938).

Dal lato dell'offerta, pero, € necessario essereretti e diligenti e tenere informati i clienti @a i
rischi connessi all’'operazione di investimentots@ena di sanzioni sia amministrative che clvili
Nello stesso senso, in relazione agli obblighiidgenza cui & tenuto anche l'investitore, appaio
importi le osservazioni svolte dd@kibunale di Parma, 3 marzo 2006,secondo cui if cliente

non puo - né deve - partecipare supinamente al#ative, adattandosi in maniera acritica a
guanto prospettatogli dall'intermediario. Il suo alo € attivo. L'Allegato n. 3 del citato
Regolamento, nelle "Avvertenze generali”, documeimevuto dal V., impone all'investitore,
prima di effettuare un investimento in strumentiafiziari, il preciso "dovere" di informarsi
presso il proprio intermediario sulla natura edischi delle operazioni che si accinge a compiere
nonché il "dovere" di concludere un‘operazione stdpo aver ben compreso la sua natura ed |l
grado di esposizione al rischio che essa comp@tampre il predetto Allegato, nella Parte "A"
("La valutazione del rischio di un investimentostnumenti finanziari), avverte l'investitore non
soltanto del rischio generico o sistematico del&stimento in titoli di capitale e di debito ma
anche di quello specifico (dipendente "dalle caastiche peculiari dell'emittente) insito in
siffatte operazioni (cfr. 8 1.2) e nel soffermaisiparticolare, sul "rischio emittente dei titadi
debito, enuncia chiaramente alcuni semplici critetti ad individuarlo e percepirlo: "..il rischio
che le societa o gli enti finanziari emittenti nerano in grado di pagare gli interessi o di
rimborsare il capitale prestato si riflette nellaisara degli interessi che tali obbligazioni
garantiscono all'investitore. Quanto maggiore e riachiosita percepita dell'emittente tanto
maggiore € il tasso d'interesse che I'emittentaacworrispondere all'investitore. Per valutare la
congruita del tasso d'interesse pagato da un tiwil@levono tenere presenti | tassi d'interessi

corrisposti dagli emittenti il cui rischio € congicto piu basso, ed in particolare il rendimento



offerto dai titoli dl Stato, con riferimento a emiisni con pari scadenza" (cosi al § 1.3, Parte "A",
Allegato n. 3). Nella fattispecie tenuto conto caepoca nella quale furono acquistati i bonds
(aprile 2001) i tassi offerti dai titoli di Statorano, notoriamente assai contenuti, l'attore
(avendo, tra l'altro, gia in portafoglio dai 1999 BTP decennale, con un tasso d'interesse lordo
non superiore al 4%), attraverso la semplice ledtael cit. documento sui rischi generali non
poteva non essere consapevole, usando l'ordindligedza, che acquistando obbligazioni che
assicuravano un rendimento notevolmente superiogulo dei titoli di debito pubblico si
esponeva ad un rischio elevato

In senso conforme, iTribunale di Novara, 17 ottobre 2005,ha opportunamente rilevato che
nell'ambito della valutazione del comportamentol'oiérmediario e dell'investitore occorre
considerare il dovuto contemperamento fra il concreto adempimento dediblighi di
informazione da parte dell’intermediario ed il nabliterabile principio di autoresponsabilita,
cui non pudo non essere informata la condotta diiogperatore, qualificato o meno,
nell'assunzione di qualsivoglia vincolo contrattealspecie se diretto all’acquisto di prodotti,
qguali quelli finanziari, che gia la comune espegarriconosce come di elevata complessita e
sofisticatezza e tanto piu allorquando si intendslatare in essi una quota non esigua del
proprio patrimonid.

Nel caso specifico oggetto del giudizio, lo ste3sibunale di Novara, 17 ottobre 2005,ha
altresi ritenuto chel'intermediario deve fornire al cliente le informani la cui conoscenza sia
necessaria per effettuare consapevoli scelte distimento e tuttavia non si vede quali ulteriori
informazioni dovessero essere rilascita a chi alinente negoziava, in piena
autonomia,obbligazioni non dissimili da quelle pewi € causa e,lo stesso giorno della
compravendita in questione, acquistava titoli opakionari a rischio elevato o molto elevato per
mezzo milione di euto

In relazione ad un caso che trae origine dall'astgudi obbligazioni Argentina, iTribunale di
Venezia 22 novembre 2004, n. 2654a diversamente messo in risalto che:

“nel momento in cui titoli argentini sono stati acati dagli attori, la banca era in possesso del
regolamento del prestito prodotto in cauga.).

Molteplici erano dunque gli elementi a conoscenellistituto al momento della sottoscrizione
dell'ordine, elementi che, ove adeguatamente paigeravrebbero indotto un soggetto
particolarmente qualificato alla maggiore prudenza ad evidenziare la rischiosita
dell'investimento sconsigliando ai clienti una télgo d’operazione.

Nulla di tutto cio risulta sia avvenuto nel casodeame né ci si puo trincerare, specie quando

tutta la disciplina legislativa regolamentare e t@ttuale s'impernia sulle informazioni circa i



rischi che 'operazione d’investimento comportayalati ad un’asserita mancanza d’obbligo di
trasmettere al cliente quel prospetto informatibe clette circostanze pone in luce.

Né puo valere come esimente per la Banca la ciacast che gli attori in quanto operanti gia in
precedenza nel mercato borsistico attraverso l'asigione dei titoli azionari, come la Fiat,
Parmalat, Mediobanca, erano consapevoli del riscbi® correvano. Sul punto giova rilevare
che l'acquisto di tali titoli, notoriamente a bassalatilita, unitamente a quelli dello Stato come
risulta dagli atti di causa, non trasforma autontamente linvestitore, nella specie un
pensionato ed una casalinga (come risulta dall'&str conto), in un soggetto esperto in grado di
valutare i rischi dell’'operaziorie

Il Tribunale di Lecce, 29 ottobre 2004(ordinanza), in un caso relativo all’avvenuta sottoscrizione
di un contratto MyWay, ha attribuito particolaréevianza al dato documentale rappresentato dalle
informazioni contenute nel citato contratto e daliehiarazioni sottoscritte dal cliente. Lo stesso
Tribunale ha ritenuto il corretto adempimento datgadell'intermediario degli obblighi di
informativa previsti dall’art. 28, comma 2, del Régmento Intermediari in quanto:

“Dal testo del contratto risulta in modo chiaro cliewvestimento offerto si componeva di
un’operazione di finanziamento a lungo periodo -€adpitale oggetto del finanziamento doveva
essere restituito in n. 358 rate mensili per la atardi 30 anni — immediatamente strumentale
all’acquisto di obbligazion(...) ed alla sottoscrizione di quote di un fondo comdni@vestimento

e che, nonostante tale rapporto di strumentalitd,due diversi aspetti dell’operazione
(finanziamento ed investimento) restavano sepagatiistinti ed erano regolati da termini e
condizioni contrattuali diversg..). Il cliente, attraverso la indicazione dei critati determinazione
della somma da restituire nel caso di esercizio digtto di recesso prima della restituzione del
finanziamento secondo il piano di ammortamento (8&@ mensili di importo unitario di L.
600.000 ) era in grado di conoscere I'importo datiiire alla banca a seconda del momento in
cui fosse stata attuata la scelta ti recedere. &dwgve ritenersi sufficiente a considerare assddo
parte della banca I'obbligo di fornire adeguataanmazione in ordine alla natura della operazione
che veniva conclusa; tanto indipendentemente dadigettiva difficolta per un profano della
finanza di sviluppare la formula matematica ripaganell’all. 4 del contratto; dal momento che
detta formula non costituiva altro che lo sviluppoatematico finanziario di una clausola
contrattuale il cui contenuto era sufficientemeciiaro. Inoltre, con la sottoscrizione del contratt
la ricorrente ha dato atto di aver ricevuto “adedgea informazioni sulla natura sulle
caratteristiche, sui rischi e sulle implicazioniigervizi” offerti, in particolare dei “relativi orri e
rischi patrimoniali, in maniera tale da poter acguie la conoscenza necessaria per effettuare

consapevoli scelte di investimento/disinvestimen#iicora, la ricorrente, nel sottoscrivere il



contratto riconosceva espressamente che, sulla tagsgtte le informazioni ricevute dalla banca
aveva effettuato una scelta consapevole dell'imwmestto propostole, nel senso che “le singole
operazioni in cui si sostanzia il piano finanziaedo stesso nel suo complesso” erano pienamente
rispondenti ai suoi interessi

Il Tribunale di Lecce, 29 ottobre 2004 (ordinanza)ya altresi aggiunto che:

“@ vero che(...) secondo la normativa applicabile spetta a chi o l'investimento fornire la
prova di avere tenuto un comportamento aderentediligenza richiesta: ma e vero anche che tale
obbligo di diligenza non puo essere esteso anchétedare chi, aderendo all’investimento, non
presti la dovuta attenzione per la reale natura dehtratto e per gli effetti economici che lo stess
produrra nel suo patrimonio, non almeno quandoadhtatto esponga con la dovuta chiarezza la
reale natura dell’operazione ed i rischi connessisi come €& certamente avvenuto nel caso di
specie in ragione delle previsioni contrattuali ldefjuali si e fatto espresso richiamo. La tutela de
cliente cioe, pienamente giustificata nelle form@& pmpie per la elevata rischiosita delle
operazioni e la notevole sproporzione di forza catthale ed economica tra le parti che
sottoscrivono il contratto, non pud giungere finolimite di colmare le lacune di attenzione e di
adeguata considerazione dei propri interessi chanaiimputabili alla condotta omissiva dello
stesso cliente”

In relazione ad una controversia promossa da ueatelche aveva impugnato un contratto 4You,
domandandone la declaratoria di nullita per viaagi degli obblighi informativi, ilTribunale di
Parma, 15 novembre 2004, n. 130%a in primo luogo rilevato che la cliente:

“ricevette (...) il Documento sui rischi generali degli investimenti strumenti finanziar{...)
I'estratto delle Condizioni concernenti la copeiuassicurativa, il Prospetto informativo relativo
ai fondi comuni di investimento e il Regolamentb Riestito obbligazionario Zero Coupon (...)
Alla Sezione 1 Norme Generali, art 4, il clienteega dichiarato "di aver ricevuto adeguate
informazioni sulla natura, sulle caratteristicheyi sischi e sulle implicazioni dei servizi oggettel
presente accordo, con particolare riferimento date/i oneri e rischi patrimoniali, in maniera tale
da poter acquisire la conoscenza necessaria peatteffre consapevoli scelte d'investimento /
disinvestimentd,

Sulla base di tali considerazioni, lo steSstbunale di Parma, 15 novembre 2004, n. 1305
valutato il complesso della documentazione coniaéét consegnata e sottoscritta dalla cliente, ha
rigettato le domande dell’attrice ed ha concluse: ch

“la dedotta violazione dell'art. 28 Regol. (ed att.2tt.b) cit.) muove da una pretesa carenza di

informazioni, ma contrasta, come visto, con |'emmdedocumentale, stanti le dichiarazioni fornite



dalla cliente nel contratto ed il contenuto dei doeenti e prospetti informativi consegnati dalla
bancd.

In senso conforme, ribunale di Pistoia, 3 dicembre 2004, n. 126Gn relazione ad un ulteriore
caso relativo ad un contratto 4You, ha rilevata che

“1I contratto stipulato dalle parti e in atti. Esgeca in testa, scritto in neretto corsivo la dicau
“Abbiamo ricevuto la Sua proposta di adesione ahri®i Finanziario”; subito sotto e ripetuto, in
caratteri maiuscoli ed evidenziati, “PROPOSTA DI BBIONE AL PIANO FINANZIARIO”, e
ancora immediatamente di seguito, questa volta @ttei ordinari ma comunque leggibili, e
contenuto il riferimento alla iniziativa della baadi “concedere ai richiedenti ... finanziamenti
attraverso un piano finanziario denominato 4You”.

E’ di conseguenza impossibile affermare che al.dbtt sia stato presentato il piano 4You
nascondendogli al sua natura di finanziamento. Bssa solo e riferita tre volte nella prima parte
del contratto, di cui due con caratteri evidenziatia € anche la prima caratteristica del Piano ad
essere menzionata

Solo proseguendo nella lettura del contratto sicé#ipea che il finanziamento € finalizzato
all’acquisto di obbligazioni e quote di fondi diviestimento; e, subito dopo, viene menzionato
I'obbligo di rimborso del finanziamento stessdyiito nella prima pagina del contratto.

Si deve di conseguenza presumere che il dott. Biaaficevuto una adeguata informazione in
ordine alla natura del contratto stipulato; né Itate ha introdotto prove tali da superare questa
presunzione

Certo non vale addurre, in contrario la circostandisavere sottoscritto il contratto senza nemmeno
averlo letto: la quale evidenzia un profilo di geamegligenza dello stesso dott. F., non certo della
Bancd.

Lo stessdlribunale di Pistoia, 3 dicembre 2004, n. 1266a poi aggiunto che:

“Ancora nel corpo del contratto, il dott. F. dichi@, tra le altre cose, d{...) aver ricevuto
adeguate informazioni sulla natura, caratteristichischi ed implicazione dei servizi oggetto del
contratto: di essere stato informato ed aver comprehe non vi & garanzia di rendimento futuro
delle quote dei Fondi.

Queste dichiarazioni sono invero rintracciabili nebrpo di un contratto prestampate, di non
agevole ed immediata lettura; tuttavia ci sono,teagono I'affermazione di un fatto sfavorevole al
ricorrente e devono percio essere considerate sthegua di confessiohe

Di diverso avviso € invece Tiribunale di Firenze, 19 aprile 2005¢che ha dichiarato l'invalidita di
un contratto 4You sulla base della ritenuta asselzeasparenza. Secondo la motivazione della

sentenza depositata dallo stesso Tribunale:



“La banca e tenuta, nella prestazione dei servizindestimento e accessori, a comportarsi con
“trasparenza”. La trasparenza si specifica come ljgadel documento contrattuale che deve
essere idoneo a porre l'utente in condizione dirradalla sua semplice consultazione gli elementi
necessari per esprimere un consenso consapevolguiadi, assumere una scelta negoziale
responsabile

L'imposizione di tale obbligo a carico dell'intermi@rio significa, in primo luogo, che i moduli
presentati ai clienti bancari per la sottoscriziodevono essere redatti con chiarezza, al fine di
consentire agli stessi una precisa e immediatavaiggone della portata e dei rischi dell’operazione.
La regola della trasparenza dispiega i suoi effettn solo sul piano contenutistico, ma anche sulle
modalita di comunicazione, che devono garantireadsza e comprensibilita ed essere adeguate
alle tecniche di contatto utilizzate con la clidate

Il semplice esame del testo contrattuale evidenah, contrario, l'oscurita, la scarsa
comprensibilitd e la non chiarezza della disciplipattizia. Il contratto non si presenta, al primo
impatto visivo, come tale, ma solo una come “progbproveniente dal cliente di “adesione” a un
piano finanziario. Da ci0 emerge una realta distodi quanto effettivamente accaduto. Infatti,
implicitamente, il contratto attesta che ciascure sloggetti sottoscrittori, si sia presentato pess
la banca e che, avendo ben a mente quando attesthidocumento e manifestando, quindi, anche
approfondito livello culturale e conoscenza degdliusienti finanziari, abbia di sua iniziativa
proposto alla banca I'adesione al piano.

Sempre dal primo impatto visivo si rileva che ihtratto € composto da un testo di otto pagine
scritto in caratteri molto minuti. | paragrafi e lelausole non presentano un titolo o una rubrica,
ma semplicemente una successione di lettere ondenu

Esso, inoltre, gia dal primo esame presenta deginenti fortemente contraddittori. Nella prima
pagina del contratto risulta in bianco e non spuatka parte relativa alla dichiarazione del cliente
di avere ricevuto le informazioni necessarie pectsmoscenza del piano di investimento e di aver
fornito alla banca le notizie utili per consentiedla stessa di valutare 'adeguatezza per cliente
dell’'operazione é rimasta in bianco. La mancatardptura delle proposizioni induce a ritenere
che il cliente non sia stato informato di nulla.tfewia nel prosieguo del testo R. R., in caratfeti
minuti, dichiara di aver ricevuto “adeguate informiani sulla natura, sulle caratteristiche, sui
rischi e sulle implicazioni dei servizi” (vedi art.della parte normativa del contratto).

Il vero e proprio testo contrattuale € diviso inedparti. Esso, dopo una pagina introduttiva, inizia
con una lunga premessa di oltre due pagine e melagp senza alcuna evidenziazione grafica,

descrive la natura del contratto e spiega la suscitlina in un succedersi di paragrafi denominati



solo A), B), C) e D). Benché tale parte del documeamstituisca solo una premessa il primo
articolato del contratto chiarisce che fa “partetégrante e sostanziale” dell’accordo.

La seconda parte del testo contrattuale &€ quellanativa. Essa, benché — almeno in teoria — sia di
maggiore importanza, € al contrario scritta in uarattere ancora piu munito e quasi illeggibile se
non avvicinandosi molto al documento. Tale testgidia quattro pagine € diviso in piu sezioni
evidenziate sempre in caratteri estremamente mowtinumerazione degli articoli che ricomincia
da capo in ogni sezione, rendendo piu complessheahindividuazione delle clausole oggetto dei
richiami e in particolare della sottoscrizione septa.

Alcune clausole, come la clausola n° 8, non somameno comprensibili. Per calcolare quanto il
cliente & tenuto a pagare in caso di recesso datratto occorre fare dei calcoli estremamente
complessi basati su una serie di variabili. La det@azione di tale somma in tale maniera non
trova alcuna giustificazione. L'istituto bancarivr@bbe potuto senza alcuna difficolta ancorare |l
recesso dal contratto al pagamento di una somma dgéerminata o comunque facilmente
determinabile. | caratteri estremamente minuti n@nsentono assolutamente di comprendere
'equivalenza tra i simboli adottati e la descrim@contenuta in calce alla pagina.

Tutte le violazioni agli obblighi di trasparenza posti dalla legge assumono ulteriore rilievo e
maggiore importanza in riferimento alla situazionencreta di conflitto di interessi in cui si e
trovata ad agire la banca convenuta. L'art. 21 dekreto legislativo n° 58 del 1998 impone agli
istituti di credito non solo di “ridurre al minimd conflitto di interessi”, ma anche di assicurare
comunque ai clienti “trasparenza” nella situaziai conflitto di interessi

Gli obblighi informativi si differenziano nel caso cui il soggetto destinatario sia un operatore
gualificato e non un semplice investitore. A taguardo il Tribunale di Milano, 3 aprile 2004
(ordinanza), ha evidenziato che:

“Nel caso in cui una banca concluda contratti disggneon una societa di capitali che ha dichiarato
di essere un “operatore qualificato” in quanto inogsesso di una specifica competenza ed
esperienza in materia di operazioni in strumemafiziari ed € comunque dotata di una serie di
requisiti oggettivi riguardanti, tra l'altro, il f&urato e il patrimonio netto ritraibili dai dati el
bilancio, non trovano applicaziong..) gli obblighi informativi fissati in capo alle bahe nella
prestazione dei servizi di investimento”

Il Tribunale di Brindisi, 21 febbraio 2005 (ordinanza), chiamato a pronunciarsi in merito ad un
contratto BTP-TEL ha rilevato che:

“Tale contratto e notoriamente caratterizzato daiteesistenza di due singole operazioni costituenti
due diversi contratti di compravendita di strumdirianziari: il primo € denominato «conferimento

di ordine di negoziazione di strumenti finanziar®>con tale contratto il cliente acquista un BTP



con scadenza (...); il secondo € un contratto di kardl opzioni Put collegate all'andamento dei
corsi su titoli azionari: con tale contratto il eénte vende alla Banca un tot di opzioni Rut.).
non vi € dubbio che il BTP-TEL costituisca un pribalgoarticolarmente complesso: esso, infatti,
consegue dalla combinazione di due diversi confrditcui uno avente natura derivata.

Tale complessita implica, nel caso di acquistoeroti difficolta di valutazione da parte di un
investitore non particolarmente esperto.

Ne discende che la Banca collocatrice ha I'obbldjoadottare procedure di vendita volte a
selezionare adeguatamente la clientela cui offilr@rodotto, e ad informare correttamente i
potenziali investitori sui rischi che esso comppgacondo quanto previsto dall'art. 21 del d. Igs.
24.2.1998, n. 58, concernente la disciplina egliermediari finanziari, e dall'art. 28 del
Regolamento di attuazione del d. Igs. cit., (adottdalla Consob con delibera n. 11.522 del
1.7.1998)(...). Nel caso di specid,..) non risulta neanche che la Banca abbia fornit@alig.ra

B. tutte le informazioni necessarie circa le cagattiche del prodotto ed i rischi ad esso connessi
Nessun foglio contenente informazioni e sottoscrdtlla ricorrente € stato prodotto dalla Banca
resistente, il che porta ad escludere che la si@grabbia ricevuto le informazioni necessarie per
comprendere la particolare natura dell'operazione.

Né negli altri fogli prodotti, che contengono lattescrizione della sig.ra B., vi e l'attestazioredl'd
avere ricevuto le informazioni in questione. Congggjuindi, la violazione pacifica dell'art. 28 del
reg. Consob e dell'art. 21 d. Igs. n. 58/1998

Il Tribunale di Mantova, 12 aprile 2005, n. 496nel valutare il corretto adempimento da parte
dell'intermediario degli obblighi informativi, haedicato attenzione alle particolari caratteristiche
del cliente, affermando che:

“Quanto alla prospettata violazione delle norme mgjolamento Consob n. 11522/98 va premesso
che dagli atti si evince che l'attrice é stata ad,eal momento della stipula, amministratrice di
alcune societa di capitali e che aveva un capitalestito in titoli e fondi azionari nonché in una
polizza united linked (diversi da quelli oggettol dentratto) pari complessivamente ad euro
41.790,83: tali circostanze se pure non valgonar&afconsiderare operatore qualificato ex art. 31
reg. cit. (nel qual caso non potrebbero trovare laggzione le norme di cui agli artt. 27, 28 e 29
reg. cit.) come sostenuto dalla difesa della cont@nnon emergendo dagli atti di causa la
sussistenza in capo all'attrice di tutti i requiiglt professionalita ed onorabilita prescritti d&l.M.
11-11-1998 n. 468, escludono tuttavia che essaaposessiderarsi una risparmiatrice del tutto
ignara dei meccanismi dei mercati mobiliari: daligpologia degli investimenti sopra menzionati

puo per contro dedursi una sua propensione al isdefinibile come medio-alta.



In considerazione di cio, del tenore sufficienteteeohiaro delle clausole contrattuali, della
avvenuta consegna sia del modulo di cui all’art.12®. lett. b reg. cit., sia degli altri allegaail
contratto sopra menzionati, deve escludersi chast&hte non fossero state fornite adeguate
informazioni sull’acquisto dello strumento finanzeadenominato 4Ydu

Anche il Tribunale di Mantova, 3 febbraio 2005 ha ritenuto opportuno considerare con
particolare attenzione il profilo del cliente anifidella valutazione degli obblighi informativi
gravanti sull'intermediario. Il citato Tribunaley particolare, ha affermato che:

“Quanto alla supposta violazione dell’obbligo dirfare adeguate informazioni al clien{e..) con
riguardo in particolare alle operazioni su derivatva detto che il rilievo appare generico non
essendo stata specificata quale rilevante inforovaiin vista dell’effettuazione degli investimenti
in questione sarebbe stata omessa dalla banca €igoriazione per vari mesi di oltre cento
contratti concernenti il FIB 30 sta peraltro ad icdre la conoscenza dello strumento finanziario
denominato future), non potendo peraltro andaretagiito che non € stata fornita dai
risparmiatori la prova (su di essi incombente ek @8 t.u.l.f.) di avere subito un pregiudizio dall
loro esecuzione né mai gli istanti, prima del gaidj ebbero a sollevare rilievo alcuno nonostante
le numerose operazioni poste in essere. Analoghsiderazioni vanno svolte con riguardo ai titoli
azionari (...) non potendosi desumere l'inosservanza delle redoleondotta semplicemente in
presenza della diminuzione del valore dei titolieab che con il “contratto di investimento”
l'intermediario non si impegna a garantire un detenato risultato finanziarid...)".

Attribuendo preminente rilievo al dato documentadkativo al contratto conclusiater partes, il
Tribunale di Mantova, 12 aprile 2005, n. 495ha ritenuto che:

“Eccepisce l'attrice la violazione dell’art. 21 cama 1 lettera B D. L. vo 58/98 in relazione all’art.
28, comma 2, Regolamento Consob, rilevando cheolavenuta non le ha fornito “notizie
sull’effettivo valore e sulle modalita do quotazowlell’obbligazione zero coupon nel corso
dell’'operazione e sulle reali e gravi conseguenazivanti l'investitore per I'eventualita di
disinvestimento”. La censura non ha fondamentoahll4 della Sezione | del contratto, l'attrice
dichiara espressamente “di avere ricevuto adeguatdormazioni sulla natura, sulle
caratteristiche, sui rischi e le implicazioni darsizi oggetto del presente accordo, con particelar
riferimento ai relativi oneri e rischi patrimonialiin maniera tale da poter acquisire la conoscenza
necessaria per effettuare consapevoli scelte distimnenti/disinvestimenti”.

Vi é prova, quindi, che la Banca ha ottemperatswa obbligo di informaziorie

In termini analoghi, si e espresso anchdribunale di Modena, 11 febbraio 2005, n. 582,

secondo cui:



“Nel contratto M.C. da atto di aver ricevuto notizselle caratteristiche dell’operazione e
documentazione illustrativa ed esplicativa al rigd@ e di aver evidentemente ritenuto di voler
aderire a tale operazione avendo sottoscritto ihttatto stesso ed avervi dato regolare esecuzione
per circa due anni.

Ne discende la non fondatezza dei rilievi operati'attore in merito alla violazione del tuf e dell
norme Consob nel caso di specie cosi come la &tat complessiva del contratto e la sua
inefficacia ex art. 1469 bis cc &€ da escludere @adte le condizioni contrattuali erano ben
specificate e comprensibili attraverso la semplettura del testo mentre per cido che attiene alla
convenienza economica ed all’opportunita di pomeessere un’operazione finanziaria spetta al
singolo soggetto contraente valutare, sulla baséed®oprie condizioni economiche, esigenze ed
aspettative I'opportunita 0 meno di aderire ad wWeterminata proposta contrattudle

In senso conforme iTribunale di Pescara, 15 aprile 2004, n. 602n relazione ad un contratto
MyWay, ha ritenuto la correttezza del comportametetbintermediario ex art. 28, comma 2, del
Regolamento Intermediari sulla base delle risukath@cumentali rappresentate dal citato contratto
conclusanter partes.In particolare, ad avviso dello stesso Tribunale:

“ogni doglianza del P.D. circa la chiarezza del tesbntrattuale da lui sottoscritto, in particolare
circa la struttura del negozio complesso basatoektito da parte della banca del capitale da
impiegare negli investimenti, € smentita dalla mptad modulistica, che gia in prima pagina
espressamente e con caratteri tipografici ad ewdersi riferisce alla “concessione di un
finanziamento”, specificando poi il tasso debitozela rateazione di rimborso; sicché il P.D.,
qualificandosi nella scheda-profilo del 4.4.2000 ‘@dilta” esperienza finanziaria, non poteva
ignorare I'essenza del rapporto, a prescindere @albndotta del promotote

Diversa € invece I'opinione espressa @iabunale di Firenze, 18 febbraio 2005In relazione ad
un caso relativo all'avvenuto acquistolmbnd Argentina, il suddetto Tribunale ha infatti ritéau
insufficienti le informazioni che risultavano fotai dall'intermediario sulla base della
documentazione prodotta in atti, in quanto:

“il secondo comma dell’art. 28 del regolamento rachato precisa che gli intermediari
autorizzati devono fornire all'investitore informazi adeguate sulla natura, sui rischi e sulle
implicazioni della specifica operazione o del seikyj la cui conoscenza sia necessaria per
effettuare consapevoli scelte di investimento.

28. Ritiene il giudicante che la societa convenutan abbia fornito la prova neppure
dell'espletamento di tale obbligo. Invero i tre orddi acquisti sottoscritti dagli investitori
recano la dizione “Si da atto che mi avete forr#goinformazioni necessarie e sufficienti ai fini

della completa valutazione del grado di rischiogitgla presente operazione”.



29. Inoltre, in calce all’'ordine, si legge che iiente “é al corrente a) del fatto che si tratta di
investimento in obbligazione di emittente ad alszhio b) dell’aleatorieta delle quotazioni sul
mercato internazionale c) della illiquidita deldlb e ne accetta tutti i rischi conseguenti”.

30. Anche qualora si voglia ritenere che con la dqunione di tale dichiarazione la banca
convenuta abbia dimostrato di aver illustrato agttori il rischio delle operazioni finanziarie
intraprese, occorre comungue rilevare che, trang@gsa, non € dato comprendere e stabilire il
tipo, la natura e la portata delle informazioni fote.

31. Mentre, infatti, la prima dichiarazione, soprgortata, € del tutto generica, tramite la
seconda non e possibile stabilire che tipo di nischia stato indicato dalla banca. La sola
indicazione del rischio come “alto” non costituiscerto un’informazione adeguate sulla natura,
sui rischi e sulle implicazioni della operazionkriferimento all’aleatorieta” delle quotazioni
sul mercato internazione € un affermazione genegigariva di qualsiasi significato specifico.
Parimenti irrilevante e la circostanza che il clterfosse informato della “illiquidita” del titolo.

32. Siamo pertanto in presenza di clausole di nséite tali da non esonerare l'istituto dall’onere
di fornire la prova positiva del tipo di informazie concretamente dato.

33. Peraltro le clausole in questione, ove davvesetide e significative, sarebbero anche
inefficaci alla luce del disposto di cui all’art469 bis n. 18 c.c. traducendosi, di fatto, se non
accompagnate dalla dimostrazione di un’effettiv@mpleta informazione, in una limitazione per
la difesa del consumatore e di responsabilita pprafessionista.

34. Orbene deve ritenersi che la banca avrebbe tbofaunire una completa informazione circa |
rischi connessi a quella specifica operazione cloieinti intendevano porre in essere (obbligo
imposto anche dal primo comma dell'art. 11 delleettiva 93/22 CEE del 10-5-1993), dovendo
intermediario finanziario agire con la diligenzaell’operatore particolarmente qualificato
nellambito di un rapporto in cui gli € imposto dutelare linteresse dei clienti obbligo
implicante l'indicazione, non generica, della naum@ltamente rischiosa dell'investimento
secondo la valutazione operata dalle maggiori agespecializzate in materia, dato questo che
la banca e tenuta a conoscere e, quindi, a comueid cliente al fine di consentirgli di
effettuare una scelta consapevole, dovendosi ipgsito ritenere che la valutazione del titolo da
parte del mercato costituisca fattore rilevante gnanto idoneo ad influenzare il processo
decisionale dell'investitord...). Sulla base della norma sopra richiamata la bancéesguta,
nella prestazione dei servizi di investimento eeasori, a comportarsi con “trasparenza”.
L'imposizione di tale obbligo a carico dell'intermli@rio significa anche che i moduli presentati
ai clienti bancari per la sottoscrizione devonoergsredatti con chiarezza, al fine di consentire

agli stessi una chiara e immediata rilevazione @elbrtata e dei rischi dell'operazione.



40. La regola della trasparenza dispiega i suoetif non solo sul piano contenutistico, ma
anche sulle modalita di comunicazione, che devam@rgire chiarezza e comprensibilita ed
essere adeguate alle tecniche di contatto utilezzan la clientela.

41. Nel caso in esame i moduli sottoscritti da LeFla R. R. F. non rispondono a tale requisito.
Essi, infatti, recano I'annotazione “Si da atto che avete fornito le informazioni necessarie e
sufficienti ai fini della completa valutazione dgldo di rischiosita della presente operazione”
in caratteri minuti e non facilmente distinguibdal resto del testo e inseriti in un solo periodo
contenente altre disposiziofi..)

43. Va rilevato, ancora, che la frase con qualafserma che il cliente “e al corrente a) del fatto
che si tratta di investimento in obbligazione diittente ad alto rischio b) dell’aleatorieta delle
guotazioni sul mercato internazionale c) dellagjllidita del titolo e ne accetta tutti i rischi
conseguenti” e scritta su un tagliando sovrappoatomodulo e legato ad esso sembra da
spillette.

44. 1l modulo in questione non €, quindi, né chiagtrasparente ma estremamente confuso e
contraddittorio. Non si pu0, infatti, ritenere ché rispetto dell'obbligo di trasparenza si
esaurisca nella consegna di un tale ordine scrifimn si puo presumere che sia pienamente
consapevole linvestitore, cui I'intermediario harsegnato i suddetti documenti e questi non
deve ritenere che il mero rispetto dell'obbligogoestione renda il cliente capace di tutelare da
sé il proprio interesse e di assumersi i rischil’dalestimento compiuto.

45. Invero, l'intermediario deve comunque assicarail'investitore la propria assistenza e la
propria guida nella scelta delle operazioni da caoemp, anche al di la delle asettiche e
standardizzate informazioni riportate nel documénto

Diverse sentenze hanno analizzato il preteso abbhgcapo all’intermediario di informare il
cliente in relazione al progressiwowngradingo perdita di valore dei titoli in precedenza
acquistati dai clienti. Tale obbligo discenderelutad’applicazione dell'art. 28, comma 4, del
Regolamento Intermediari. In realta la citata notroga applicazione limitatamente ai rapporti di
gestione patrimoniale e non ai rapporti di negaoaia di strumenti finanziari.

In merito il Tribunale di Foggia, 21 aprile 2006,ha rilevato che lattore, dolendosi di non
essere stato informato, dopo [lacquisto delle ojdutioni argentine, del progressivo
downgrading dei titoli, ha sostenuto la violazioell'obbligo di cui all’art. 28, comma 2, reg.
Consob. Invero, la norma non si attaglia al casspécie perché riguarda la diversa ipotesi in
cui I'intermediario sia chiamato ad effettuare onstgliare operazioni o prestare il servizio di
gestione, mentre, nel caso di specie, al momertdegmsito, I'operazione di investimento si era

gia perfezionata



In senso conforme, ifribunale di Parma, 3 marzo 2006 ha ritenuto in conferente il richiamo
all'art. 28, comma 4, del Regolamento Intermediariquanto trattasi di forma relativa
esclusivamente alla "gestione di portafogli di istkmento” disciplinata dall'art. 24 TUF con la
previsione di norme di comportamento specifichednsiderazione della sua peculiarita. Nella
fattispecie, invece, non siamo in presenza di umize di gestione su base discrezionale della
Banca ma, al contrario, come visto, di un servidigaccolta e trasmissione di ordini collegato
ad un contratto di amministrazione c.d. staticaemte ad oggetto la mera custodia degli
strumenti finanziari dei clienti.

Ancora in senso conforme, Tiribunale di Milano, 17 gennaio 2006 ha rilevato che duanto
allomessa informazione in ordine alla progressperdita di valore del tiolo, deve rilevarsi che
nessun obbligo informativo grava sul'intermedianelle ipotesi di mera negoziazione e che la
norma invocata dalla difesa attrice riguardo il p@bonio affidato nell’ambito di una gestione:
fattispecie del tutto estranea al caso in esame

Il Tribunale di Mantova, 14 aprile 2005,ha ritenuto che parimenti infondato deve ritenersi
'assunto secondo cui la banca avrebbe dovuto dagmaallinvestitrice il progressivo
deterioramento delle condizioni finanziarie dellygntina onde porla in condizione di smobilizzare
l'investimento. Fra le parti non era infatti in @ né un contratto di gestione patrimoniale né di
consulenza bensi solo di deposito in custodia edhiaistrazione in relazione al quale la banca
aveva assunto I'obbligazione unicamente di a) aista titoli ed i valori; b) per i titoli, di esigre

gli interessi ed i dividendi, di verificare i soggi per l'attribuzione dei premi o per il rimborsiel
capitale, curare le riscossioni per conto del ddfsde ed il rinnovo del foglio cedole ed in
generale di provvedere alla normale tutela deittliinerenti ai titoli stessi; per i titoli non quati
nelle borse italiane (come quelli in questiong)ahtratto prevedeva inoltre che il depositante éoss
tenuto a dare alla banca, tempestivamente, le dpperistruzioni in mancanza delle quali essa
non era tenuta a compiere alcuna operazione (v.2del contratto di deposito). Né in proposito
vale richiamare il disposto di cui all'art. 5 deitato regolamento (di contenuto pressoché identico
a quello di cui all'art. 28 reg. Consob n. 11522/9%he obbligava l'intermediario a fornire
all'investitore informazioni adeguate sulle impkeani della specifica operazione la cui
conoscenza sia necessaria per effettuare consapmaite di disinvestimento atteso che la banca,
nell'ambito di un rapporto di mero deposito titok, tenuta ad effettuare la c.d. consulenza
incidentale (prevista dalla norma sopra citata) @olente nel momento in cui il cliente, per effetto
di propria scelta, intende disinvestire e non irv@cima non essendovi tenuta né contrattualmente
né in virtu di disposizione normativa: né in profoguo invocarsi il disposto di cui all'art. 1375

c.c. atteso che gli obblighi accessori connatumtiesecuzione in buona fede del contratto non



possono assurgere a rilievo tale da comportare ukamento del tipo di contratto in essere fra le
parti (che diverrebbe di consulenza ovvero di @esi patrimoniale) e, d'altro canto, va
sottolineato che il regolamento n. 10943/97 comellqun. 11522/98 prevede specificamente le
ipotesi in cui la banca e tenuta, in corso di rapgpe a fornire all'investitore informazioni
concernenti lo svolgimento dello stesso (vedapraposito quanto prescritto in tema di rifiuto o di
mancata esecuzione di ordini, di obbligo di rendiezione delle operazioni eseguite nonche di
perdite su operazioni in derivati 0 conseguentius@d gestione patrimoniale), laddove nell'ambito
del contratto di negoziazione su strumenti finanZgé obblighi informativi (oltre a quelli general
sui rischi degli investimenti) sono solo quelli chengono dati, come sopra evidenziato, in via

"Iincidentalé'.



2. - L’'OBBLIGO DELLINTERMEDIARIO DI VALUTARE L’ADE GUATEZZA
DELL'OPERAZIONE DEL CLIENTE PREVISTO DALL'ART. 29 D EL
REGOLAMENTO INTERMEDIARI

L’art. 29 del Regolamento Intermediari, rubricatpérazioni non adegudtestabilisce che:

“1. Gli intermediari autorizzati si astengono ddilsttuare con o per conto degli investitori
operazioni non adeguate per tipologia, oggettogfienza o dimensione.

2. Ai fini di cui al comma 1, gli intermediari autpzati tengono conto delle informazioni di cui
all'articolo 28 e di ogni altra informazione dispbiie in relazione ai servizi prestati.

3. Gli intermediari autorizzati, quando ricevono da investitore disposizioni relative ad una
operazione non adeguata, lo informano di tale citanza e delle ragioni per cui non € opportuno
procedere alla sua esecuzione. Qualora l'investitomenda comunque dare corso all'operazione,
gli intermediari autorizzati possono eseguire I'mmone stessa solo sulla base di un ordine
impartito per iscritto ovvero, nel caso di ordimlé¢fonici, registrato su nastro magnetico o sualtr
supporto equivalente, in cui sia fatto esplicitterimento alle avvertenze ricevite

Ai fini del corretto adempimento del suddetto ofblidi valutazione dell'adeguatezza delle
operazioni di investimento del cliente (c.dultability rul€’), 'intermediario deve tener conto delle
informazioni acquisite dal clientex art. 28, comma 1, lett. a), del Regolamento Inésfiari,
nonché tli ogni altra informazione disponibile in relazioaeservizi prestalirelativa sia al cliente
che agli strumenti finanziari oggetto dei serviadasimi.

Come ripetutamente sottolineato dalla Consdh €omunicazioni n. DI/98080595 del 14 ottobre
1998 e n. DI/98088209 dell'l1 novembre 1998) Valutazione di adeguatezza delle operazioni
rappresenta un momento essenziale della corretestprione dei servizio di investimento nei
confronti degli investitori non qualificati; 'apmzzamento dei profili di adeguatezza puo risultare
piu o0 meno complesso, a seconda del tipo di opemazionsiderate e delle caratteristiche
dell'investitore, ma non puo essere omesso

Sul punto occorre altresi richiamare la comunigagi@onsob n. DI/30396 del 21 aprile 2000, ove
si afferma che: dli intermediari non sono esonerati dall'obbligo dalutare l'adeguatezza
dell'operazione disposta dal cliente anche nel casoui l'investitore abbia rifiutato di fornire le
informazioni sulla propria situazione finanziariebiettivi di investimento e propensione al rischio;
nel caso, la valutazione andra condotta, in osse@uiiprincipi generali di correttezza, diligenza e
trasparenza, tenendo conto di tutte le notizie i Kintermediario sia in possesso (es.: eta,
professione, presumibile propensione al rischio dente alla luce anche della pregressa ed

abituale operativita; situazione del mercdto)



La questione relativa alla valutazione, da partéimtermediario, dell’'adeguatezza delle operazioni
di investimento dei clienti & di assoluto rilievdumerose pronunce relative ai casidéfault dei
bond Parmalat, Cirio e Argentina si sono infatti soffi@te sulla valutazione del corretto
adempimento da parte degli intermediari dell'obbligrevisto dall'art. 29 del Regolamento
Intermediari.

In relazione ad un caso in cui il cliente si erButato di rilasciare le informazioni richieste
dall'intermediario ai sensi dell’art. 28, commaétt. a), il Tribunale di Roma, 8 ottobre 2004 ha
rilevato che, ai fini della valutazione di adeguaateedell’operazione, tale rifiuto:

“non é sufficiente ad escludere la responsabilitd peofessionista in quanto la relativa
acquisizione non puo assumere il significato diesonero o di una limitazione di responsabilita
dell'intermediario nei confronti dell'investitore on professionale, dovendo la relativa
dichiarazione essere interpretata in modo tale edsere compatibile con i principi sanciti dal
nostro ordinamento a tutela del risparmiatore, daciscono l'invalidita di clausole finalizzate a
tale scopq...).

Ad avviso delTribunale di Roma, 8 ottobre 2004 infatti:

“l'acquisizione della dichiarazione di cui all'ar28 non esaurisce I'obbligo di diligenza imposto
all'intermediario per dare corso all'operazione, wamdo questi tenere conto di ogni altra
informazione disponibile in relazione ai servizeptati. Inoltre, & opinione diffusa nella prassi ed
in dottrina che I'acquisizione delle notizie pregislall'art. 28 lett. a non € decisiva per staldlise
I'intermediario debba procedere o debba asteneallaperazione per inadeguatezza della stéssa
Lo stessolribunale di Roma, 8 ottobre 2004,ha quindi concluso ritenendo, nel caso di specie,
inadeguata I'operazione di investimento rispettprafilo dei clienti in quanto:

“trattandosi di soggetti titolari di conti correngpresso la banca, le altre notizie in possesso
dell'intermediario rendevano chiaro che si trattada soggetti nei cui confronti I'operazione di
negoziazione proposta non fosse adeguata sia aziaie alla loro situazione patrimoniale sia in
relazione alla scarsa propensione al rischio. Sivele conseguentemente, ritenere che
lintermediario € venuto meno all'obbligo di curarkinteresse dell'investitore, obbligo che
costituisce espressione del generale principioairettezza e buona fede e si spinge sino al punto
di imporre al primo di valutare 'adeguatezza dinogperazione disposta dal secondo (art. 29 Reg.
Consob. N. 11522/98J...), la norma regolamentare in materia dispone chepliasenza di una
operazione non adeguata l'intermediario debba astendal dare esecuzione all'operazione se
prima non abbia avvertito I'investitore e ottenutal medesimo I'espressa autorizzazione ad agire
ugualmente. L’adempimento di questo obbligo & nate alla realizzazione del migliore risultato

possibile per il cliente; risultato che dunque vdeiso non in senso assoluto ma (come specificato



anche nell'art. 26 lett. f del suddetto regolamegntorelazione al livello di rischio prescelto psé

da ciascun investitore.

Ha osservato autorevole dottrina che la sola ipptes cui tali obblighi di valutazione
delladeguatezza e di correlata astensione dalfagnon si applicano € quella in cui il servizio
prestato si limiti alla mera esecuzione o trasnaesi degli ordini dell'investitore, senza che sia
fornita dall’intermediario alcuna indicazione circie@ operazioni da effettuare e sempre che vi sia
stata da parte dell'intermediario una preventivalividuazione scritta dei limiti quantitativi e dell
tipologie di strumenti finanziari, di operazioni @ ordini entro i quali le operazioni sono
considerate automaticamente adeguate @xecution only).

Se invece il servizio di negoziazione o quellaaizione e trasmissione di ordini sono abbinati ad
una consulenza anche solo illustrativa o strumentéintermediario svolge comunque un ruolo
attivo nel processo formativo della volonta deN@stitore e risorge percio nella sua pienezza
l'obbligo di valutazione dell'adeguatezza e di ceggente astensione, pena, altrimenti, la
violazione di una regola di diligenza prescrittallttadinamento. Nel caso in esame, questa attivita
di consulenza sia pure meramente strumentale e gqummale, deve ritenersi avvenuta avendo gl
attori sia nel loro interrogatorio libero sia nelitto di citazione affermato di essersi indotti
all’'acquisto di titoli su indicazione dei funziongsreposti, non avendo essi alcuna possibilita di
conoscere altrimenti tali titoli, in quanto la rdlga negoziazione e avvenuta in periodo di grey
market.

Con specifico riferimento al particolare caso dellh executioronly e di esenzione dall’obbligo di
cui all'art. 29 del Regolamento Intermediari, innbéni analoghi si € espresso anché&ribunale di
Genova 15 marzo 2005, n. 123Gecondo cui:

“la sola ipotesi in cui tali obblighi di valutazian dell'adeguatezza e di correlata astensione
dall'agire non si applicano € quella in cui il sezd prestato si limiti alla mera esecuzione o
trasmissione degli ordini dell'investitore, senz&ecsia fornita dall'intermediario alcuna
indicazione circa le operazioni da effettuare e pache vi sia stata da parte dell'intermediario
una preventiva individuazione scritta dei limitiaqditativi e delle tipologie di strumenti finanziar

di operazioni e di ordini entro i quali le operamiosono considerate automaticamente adeguate
(cd. execution only). Nel caso in cui, invece, &devizio consegue ad una consulenza anche solo
illustrativa o strumentale, l'intermediario svolgen ruolo attivo nel processo formativo della
volonta dell'investitore e, pertanto, sussiste @icmadell'intermediario I'obbligo di valutazione.
Nella presente fattispecie, questa attivita di edesza deve ritenersi avvenuta avendo parte attrice

affermato di essersi indotta all'acquisto di titeli indicazione dei funzionari preposti, considerat



altresi, che non aveva l'investitore alcuna podisibdi conoscere altrimenti tali titoli, in quanta
relativa negoziazione € avvenuta per un titolo "gootatd.

Lo stessoTribunale di Genova, 15 marzo 2005, n. 1230ha ritenuto la violazione da parte
dell'intermediario dell’obbligo di cui all’art. 2@lel Regolamento Intermediari in quanto, sebbene
fosse stato rilevata nel modulo d’ordine I'inadelgaaa dell’operazione, non risultavano fornite
dalla Banca al cliente indicazioni in merito allpesifiche ragioni per cui non era opportuno
procedere alla esecuzione dello stesso ordinearticplare:

“sostiene la banca convenuta che, comunque, libwmestera stato informato della non
adeguatezza dell'operazione attraverso l'ordineadquisto dei titoli del 27.7.2000. L'ordine,
prodotto in copia da entrambe le parti, in effgitesenta una doppia sottoscrizione dell'investitore
La seconda firma é stata apposta in calce ad ume st opzioni diverse tra loro, che seguono la
dizione : "vi informiamo che l'operazione oggettel goresente ordine: € una operazione non

adeguata, in relazione:", cui seguono sei possit@gioni di inadeguatezza e ancora " € una
operazione in cui abbiamo un interesse in conflitessuna delle opzioni e stata, peraltro, barrata.
L'unica croce e stata apposta in relazione allaitdi@: "e un'operazione non adeguata in

relazione.:"

Tale generica indicazione non puo essere consideraicuramente, senza altre specifiche
indicazioni, rispondere alla prescrizione di infoane adeguatamente l'investitore degli specifici
rischi suddetti secondo il disposto del comma 1l'ase 21 del d.Ilgs. 58 del 1998 e l'art. 28,

comma 2, della deliberazione 1 luglio 1998 n. 11522 si puo ritenere che con quel generico
avvertimento l'investitore sia stato messo al coree'delle ragioni per cui non" fosse opportuno
procedere" all'esecuzione di tale operazione seodadprescrizione di cui all'art. 29, comma 3,

della deliberazione 1 luglio 1998 n. 11522. La setthl conclusione viene altresi rafforzata dalla
circostanza che il funzionario addetto, che ha #eglioperazione, non ha neppure apposto la
propria firma in calce alla suddetta generica diatazione. La banca stessa predisponendo il
modulo firmato con l'indicazione dei vari motivi idadeguatezza dell'operazione ha riconosciuto
che il dovere di informativa doveva essere speci@mon riferito genericamente alla dicitura di

non adeguatezza della operazione e barrando latik@acasella ha altresi riconosciuto che era

consapevole della non adeguatezza dell'investimariagiferimento all'investitor¢...)

Bisogna, altresi, considerare che per i titoli ne@i, le agenzie piu qualificate non avevano
fornito il "rating" internazionale sicché, in assem di tale dato, non era possibile accertare |l
grado di solvibilita del debitore e per questo $ahi dell'operazione dovevano ritenersi altamente

elevati.



Molteplici erano dunque gli elementi a conoscenedl'istituto al momento della sottoscrizione
dell'ordine, elementi che, ove adeguatamente patideravrebbero indotto un soggetto
particolarmente qualificato alla maggiore prudenzmssibile e a evidenziare la rischiosita
dell'investimento sconsigliando ai clienti un téf® di operazione.

Nulla di tutto cio risulta sia avvenuto nel casoasame, certamente quella generica indicazione
con riferimento ad un non precisato avvertimentondn adeguatezza dell'operazione non ha
assolto all'onere in questiorie.)

Neppure puo valere come esimente per la Bancadastanza che parte attrice in quanto operante
gia in precedenza nel mercato borsistico attravdtaoquisizione di titoli, erano consapevole del
rischio che correva.

Sul punto occorre rilevare che l'acquisto dei fitpkesenti nel suo portafoglio, obbligazioni,
unitamente a quelli dello Stato, non trasforma awdticamente l'investitore in un soggetto esperto
in grado di valutare i rischi dell'operaziohe

In termini analoghi si & espressdiibunale di Taranto, 27 ottobre 2004, n. 2273secondo cui:

“ha asserito (ma non dimostrato, ...) la convenutaader "informato il cliente che I'operazione
presentava profili di rischio tali da renderla pkii inadeguata’(...).

In particolare, reputa (infondatamente) la convenuti aver dato prova di aver provveduto alla
"regolare segnalazione di inadeguatezza" dell'opgmae mediante l'allegazione ed il contenuto del
relativo ordine d'acquistd...).

S'e detto trattarsi di affermazioni infondate paicimella specie, non e stato, anzitutto, dimostrato
che la Banca si sia informata circa le condizioellihvestitore, ovviamente, come detto, sussistent
al momento in cui riceveva l'ordine d'acquisto di si tratta (non certamente 4 anni prima), ma,
soprattutto, non risulta (tantomeno per iscritto sm nastro magnetico o su altro supporto
equivalente) che la medesima abbia adeguatameritemato l'investitore sui rischi specifici
(evidentemente relativi anche alla possibile perditlel capitale, oltre che al notevole
indebitamento del gruppo di cui faceva parte laistgzcemittente) che I'operazione comportava.

In particolare, dalla copia dell'ordine (allegata &ascicolo di parte attorea) emerge una doppia
sottoscrizione dell'l., la seconda delle quali edae ad una serie di opzioni diverse tra loro (eeci
che si trattasse di operazione inadeguata, in fiela a ben 6 possibili ragioni ...), nessuna delle
quali, pero, barrata nel riquadro che le preced&ché deve ritenersi che nessuna delle molteplici
avvertenze sia stata formulata.). La copia allegata sub 3 del fascicolo della canwa € identica

a quella attorea, eccetto che in relazione ad ur@ce che si trova fuori da qualsiasi riquadro e
che aleggia tra la dicitura: "E UN'OPERAZIONE NONDBGUATA IN RELAZIONE:" e la
dicitura: "Al SUOI/VOSTRI OBIETTIVI DI INVESTIMENTO



Ora, al di la del fatto che detta croce, propriorp®n essere apposta su alcun riqguadro, non e
ricollegabile a nessuna dichiarazione contenuta meldulo di cui si tratta (cido che di per sé e
dirimente) ed al di la della circostanza che lassi si reputa sia stata apposta successivamente
(altrimenti non si comprenderebbe come mai essarisuiti sulla copia del modulo consegnato
all'l.), deve dirsi che, quand'anche fosse statpaspa in relazione alla dicitura: "Al SUOI/VOSTRI
OBIETTIVI DI INVESTIMENTO" (e quand'anche con tal®ce si ritenesse automaticamente
richiamata la precedente scritta: "E UN'OPERAZIONION ADEGUATA IN RELAZIONE.:), ad
ogni modo, si reputa che I'l. non sarebbe sfatg messo al corrente "delle ragioni per cui non"
fosse "opportuno procedere” all'esecuzione di tglerazione (art. 29, c.3°, della deliberazione 1
luglio 1998 n. 11522]...).

Sicché la conclusione non pud che essere che, ar@rtrente a quanto affermato, la Banca
convenuta non ha affatto ottemperato agli spec#iaircostanziati obblighi che la disciplina di
settore le imponeva nei riguardi del cliente inwtesé, lasciando, in definitiva, costui (si deve
presumere, in mancanza di prova contraria) nelligamza circa i reali rischi che I'operazione
comportava.

In relazione ad un ulteriore caso in cui il cliesteera rifiutato di fornire le informazioni riclate
dall'intermediario, ilTribunale di Treviso, 26 novembre 2004, n. 257%a ritenuto che:

“il rifiuto dellattore di fornire informazioni pesonali sulla esperienza in materia di investimenti
ed altro(...) non ha rilievo(...) perché proprio la mancanza di dati doveva indumeBanca a
considerare il profilo di propensione al rischioupbasso in coerenza con la regola di diligenza e
prudenza, nella prospettiva della valutazione deguhatezza dell’operazione (art. 29 Reg. Consob
11522/98; cfr., inoltre, art. 3.3 Codice di Autodijgina delle Banche - AB1)

Il Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004 ¢ stato invece chiamato adalizzare un caso avente ad
oggetto due operazioni di acquisto di titoli obbligonari emessi dallo Stato argentino. In merito
alla prima operazione lo stesso Tribunhge ritenuto la violazione dell’art. 29 del Regolarioe
Intermediari in quanto:

“appare (...) fondato il rilievo secondo cui [listituto avrebbeomunque dovuto segnalare
linadeguatezza dell'operazione ai sensi della®9 del regolamento sopra menzionato (c.d.
suitability rule) in considerazione della sua dim@me (sia in termini assoluti sia perché si
trattava della meta del patrimonio mobiliare deieciti), della natura altamente rischiosa dei titol
prescelti e della circostanza che i clienti fosseneestitori non professionali (funzionario di
amministrazione statale il G. e casalinga la maglie

A tale riguardo va rilevato che la banca ha sostendi non aver violato la c.d. suitability rule in

considerazione della propensione al rischio mamdts dai clienti anche in relazione alla



pregressa operativita posto che in precedenza &&va investito i propri risparmi in una gestione
patrimoniale B. del tipd...) (ossia la piu rischiosa dopo quella puramente aaita secondo la
classificazione interna dell’istituto) e che al flonario I'attore avrebbe riferito di avere investi
propri risparmi in una Sicav ed in una polizza Irdeamite(...) (circostanza questa non negata
dal G. e riferita sin dall’atto introduttivo dalldifesa della Banca che pertanto, ex art. 118 c.p.c.
puo ritenersi provata).

Dal documento sui rischi generali degli investimant strumenti finanziari risulta che i clienti
avevano indicato quale proprio obiettivo di invesnto (in una graduatoria da uno a cinque in cui
al numero piu basso corrisponde il rischio minimbpunto 4 (prevalenza della rivalutabilita
rapportata al rischio di oscillazione dei corsi) niee, in ordine alla propensione al rischio,
nell'ambito delle opzioni alta, media e bassa, @ssivano indicato quella media.

Orbene alla stregua di siffatte evidenze deve eitsnnon provato che il profilo di rischio dei
clienti potesse individuarsi in quello puramente®gativo posto che la gestione patrimoniale in
precedenza accesa presso la Banca riguardava congunga gestione (sia pure la piu aggressiva)
di tipo bilanciato (caratterizzata quindi anche @apresenza di titoli obbligazionari emessi dallo
stato) e che si trattava comunque di uno strumdirianziario affidato alla gestione di un
operatore professionale (analoghe considerazionilgmao anche per quanto concerne
I'investimento in una Sicav e nella polizza Index)

In relazione alla seconda operazione avente ars@h’'esl oggettdond Argentina, lo stesso
Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004,ha invece ritenuto la correttezza del comportamento
dell'intermediario in quanto:

“la banca aveva segnalato l'inadeguatezza dell’agmone e(...), nonostante cio, il G. aveva
confermato per iscritto I'ordine di acquisto.

Al riguardo va osservato che, a fronte della segmmine dell'inadeguatezza dell’'operazione, la
normativa non prevede un divieto di dare esecuzalheperazione ma si limita ad imporre una
piu rigorosa formalita e cioé la conferma scrittaltbrdine che, nel caso di specie, é stata dakta. |
funzionario di banca ha chiarito, nel corso delkassione, che lI'inadeguatezza era stata segnalata
all'investitore in relazione al fatto che, con takeconda operazione, costui avrebbe investito
l'intero patrimonio (secondo quanto era a conoseedella banca alla stregua delle dichiarazioni
rese dal G. in occasione dei vari incontri, attedw lo stesso aveva rifiutato di dare informazioni
sulla propria situazione finanziaria ex art. 28 rggonsob) e che il titolo, gia rischioso ed in éort
perdita anche in considerazione degli eventi del912001, era inoltre denominato in dollari e

quindi in valuta suscettibile di oscillazioni.



In proposito va osservato che siffatte dichiaraziappaiono pienamente attendibili trovando
riscontro nella documentazione in atti mentre nard @ccedersi alla tesi difensiva secondo la
guale la norma di cui all’art. 29 reg. Consob sabebcomunque stata violata non avendo la banca
predisposto documentazione scritta delle avvertatete e figurando sulla conferma d’ordine
unicamente la dicitura “operazione non adeguatateso che l'art. 29 co. Il reg. Consob
prescrive agli intermediari I'obbligo di informarénvestitore dell'inadeguatezza dell’operazione e
delle ragioni per cui non & opportuno procedereaalia esecuzione, senza peraltro imporre una
specifica forma dovendosi notare che, secondo ursalmlato orientamento giurisprudenziale,
dall'art. 1350 c.c. si desume sussistere il primzipgenerale della liberta delle forme di
manifestazione della volonta negoziale in mancatiZanti legali o contrattuali che prevedano la
forma scritta (cfr. Cass. 17-1-2001 n. 577; Cas8-8994 n. 2088).

Chiamato a pronunciarsi in merito ad un ultericascacin cui i clienti si erano avvalsi della facolta
di non rilasciare le informazioni richieste dalt@mmediario, il Tribunale di Mantova, 12
novembre 2004 ha evidenziato che:

“In ordine al rilievo secondo cui l'istituto avreblm®mungue dovuto segnalare l'inadeguatezza
dell’'operazione ai sensi dell’art. 29 del regolan@iopra menzionato in applicazione della c.d.
suitability rule, va preliminarmente osservato dlrgermediario non e esonerato dall’'obbligo di
valutare I'adeguatezza dell’'operazione anche owamE nel caso di specie) i clienti abbiano
rifiutato di fornire le informazioni di cui all'art 28 | co. lett a) del regolamento Consob n.
11522/98 dovendo in tal caso tenere conto di tieti@formazioni comunqgue in suo possesso (ad
esempio “eta, professione, presumibile propens@méschio anche alla luce della pregressa ed
abituale operativita, situazione del mercato”: ialtsenso vedasi comunicazione Consob n.
DI1/30396 del 21-4-2000 dettata in tema di trading lne): tanto si desume sia dai principi
generali in tema di correttezza, diligenza e tragpaa dei comportamenti negoziali imposti
dalla normativa generale e speciale (cfr. artt. 511176 Il co. c.c., 21 d. Igs. 58/98) ma anche
dal testo l'art. 29 del citato regolamento Consdiedmpone all'intermediario finanziario di
astenersi dal compiere per conto degli investitgrérazioni non adeguate e prevede che lo stesso
utilizzi ogni altra informazione disponibile anctiversa da quella fornita, ex art. 28 reg. cit.,jda
clienti, autorizzandolo solo in caso di confermarittz dell’ordine d’acquisto a darvi
(correttamente) esecuzione (la diversa regola auutie nell’art. 19 co. V della direttiva europea
2004/39/CE del 21-4-2004 non puo trovare applicagi@al caso di specie sia ratione temporis
sia perché le direttive non attuate -e purché riaoo gli altri requisiti- non hanno efficacia nei
rapporti interprivati: cfr. Cass. 25-2-2004 n. 37.82orte Giust. CE 29-5-2004 n. 194)

Con particolare riferimento alla fattispecie oggetel giudizio, il citatolribunale di Mantova,



12 novembre 2004ha ritenuto che:

“ 'operazione di acquisto delle obbligazioni in gstione non fosse adeguata in considerazione
della sua dimensione (comportando l'impiego di elta meta del patrimonio mobiliare dei
clienti), della natura altamente rischiosa dei litprescelti, delle condizioni di mercato di quei
titoli (il cui rating aveva costituito oggetto drggressivo declassamento da parte delle maggiori
agenzie internazionali), della circostanza che iemli erano investitori non professionali
(entrambi pensionati), dell’eta dei risparmiatorsuperiore ai settant'anni come emerge dai
contratti, dovendo tale dato fare ragionevolmentespmere la preferenza per una gestione
conservativa piuttosto che speculativa del patrimpnnonché della propensione al rischio in
precedenza manifestata (gli istanti avevano in gesgvestito i propri risparmi in obbligazioni
della banca convenuta), elementi questi tutti cogeeti e chiaramente a conoscenza
dell'istituto”.

Ancora in relazione ad un caso in cui gli investig erano avvalsi della facolta loro concessa di
non fornire le informazioni richieste dall'intermado ai sensi dell'art. 28, comma 1, lett. a) del
Regolamento Intermediari, Tiribunale di Roma, 11 marzo 2005ha in via preliminare richiamato
la comunicazione Consob n. DI1/30396 del 21 apiie® ribadendo che:

“in nessun caso gli intermediari sono esoneratil@dbligo di valutare I'adeguatezza dell’obbligo
disposta dai clienti, neanche nel caso in cui l&stritore abbia rifiutato di fornire informazioni
sulla propria situazione patrimoniale o finanziariabbiettivi d’'investimento e propensione al
rischio e che nel caso, la valutazione andra cotadéénendo conto di tutte le notizie di cui
lintermediario sia in possesso (eta, professioReesumibile propensione al rischio anche alla
luce della pregressa ed abituale operativita, stioae di mercatd)

Nel caso di specie, gli investitori avevano effattuin passato operazioni di acquistadiporate
bond diversi dai titoli obbligazionari Cirio contestat causa. Cio nonostante Tribunale di
Roma, 11 marzo 2005ha ritenuto I'inadeguatezza dell’'operazione djuasto deibond Cirio in
quanto:

“i titoli per cui & causa non possono affatto rieesi equivalenti, sotto il profilo qui considerata,
quelli presenti nel portafoglio della G. sol checensideri che le obbligazioni Cirio Del Monte N.V.
erano prive di rating

Importante appare evidenziare che, secondo I'opaiespressa dallo stesBobunale di Roma,

11 marzo 2005I'adempimento dell’obbligo di cui all’art. 29 dBlegolamento Intermediari:

“é funzionale alla realizzazione del migliore risatio possibile per il cliente, risultato che dunque
va inteso non in modo assoluto ma, come specifioatbart. 26 lett. f) del Regolamento, in

relazione al livello di rischio prescelto per sé ciascun investitore



Sempre il Tribunale di Roma, 27 ottobre 2004,ha rilevato che ai fini della valutazione di
adeguatezza delle operaziogii“intermediari autorizzati tengono conto delldéamazioni di cui
all'art. 28 e di ogni altra informazione disponibiin ordine ai servizi prestati. Conseguentemente,
'acquisizione della dichiarazione di cui allar28 non esaurisce I'obbligo di diligenza imposto
all'intermediario per dare corso all'operazione, Wendo questi tenere conto di ogni altra
informazione disponibile in relazione ai servizeptati. Inoltre, & opinione diffusa nella prassi ed
in dottrina che I'acquisizione delle notizie preeiglall’art. 28 lett. a non € decisiva per stabise
l'intermediario debba procedere o debba asteneadi@perazione per inadeguatezza della stéssa
Il Tribunale di Palermo, 17 gennaio 2005investito di un caso relativo all'avvenuto acdoidi
obbligazioni Cirio, ha rilevato in termini generahe:

“In considerazione del profondo divario di inforn@ai e cognizioni tecniche possedute dalle parti,
con il mandante in posizione di netto svantaggibrsandatario, quest’'ultimo é tenuto, usando
della diligenza del professionista avveduto, adirindare le scelte del risparmiatore ed a
segnalargli I'eventuale inadeguatezza delle opemaizi che intenda comunque compiere,
illustrandogliene i motivi

In relazione poi allo specifico caso oggetto deldgiio, il Tribunale di Palermo, 17 gennaio
2005, ha ritenuto I'inadeguatezza dell'operazione diugsip deibond Cirio sottolineando come,
anche la pregressa operazione di acquisto di adigi in valuta polacca, richiamata
dall'intermediario ai fini di dimostrare la propeose al rischio del cliente, fosse da ritenersaess
stessa inadeguata ed in ogni caso non indicatilfaltie inclinazione al rischio dell'investitore.
Secondo quanto ritenuto dallo stesso Tribunale:

“rispondendo al questionario rivoltogli dal promogofinanziario della banca, I'attore si dichiaro
disponibile a fornire informazioni sulla propriatsazione finanziaria. indico di avere esperienza in
investimenti in strumenti finanziari e di avernériain essere, di aver obiettivi di investimento a
medio termine e di possedere una media propensiomngchio.

La rappresentazione riassuntiva di tali informazjocalata in un modulo a stampa a risposte
obbligate, e stata ampliata nel corso del liberteimogatorio (ed & presumibile, ed anzi legittimo
attendersi in applicazione delle regole sopra rifade, sia stata piu ampia nella comunicazione
verbale intercorsa tra le parti all’'atto della stifa del contratto), ove I'attore ha chiarito che la
propria esperienza si formo nel corso degli anrl &traverso I'acquisto di BOT, “ma mai di titol
di altri generé.

Al profilo di risparmiatore con scarsa esperienzagressa e limitata propensione al rischio che ne
emerge non apporta significativa modificazione €ogzione da questi compiuta prima

dell'investimento per cui e causa.



Pur convenendosi con listituto di credito che pertramite del suo procuratore speciale ha
sottolineato la necessita di riguardare in divenake indicazioni fornite dal risparmiatore all’att
della conclusione del contratto di deposito titofegistrando I'evoluzione manifestata dalle
operazioni da questi successivamente concluse, deitavia ritenersi che l'acquisto di
obbligazioni in valuta polacca compiuta dall'attgpeco prima dell'operazione per cui e causa - |l
cui provento costitui oggetto del presente investitm -, in quanto suggerita dallo stesso
promotore finanziario, originata dal medesimo quadrontenuta nell’arco temporale di appena un
anno, troppo breve per far presumere un meditatdameanto delle esigenze e propensioni di
costui, non condizioni e non innovi il profilo daflizzato nella scheda informativa.

In altri termini sia I'acquisto di obbligazioni din paese emergente quale la Polonia, sia I'acquisto
di band Cirio Del Monte, in quanto connotati entiainda una grado elevato di rischio, devono
ritenersi operazioni inadeguate per un investittaecui esperienza prima di allora era maturata
solo grazie alla negoziazione di titoli del debpabblico italiano con I'obiettivo, dichiarato, di
costituire la provvista necessaria all’acquistouti’abitazione™

Con particolare riferimento ad un caso che traergine dall’avvenuta sottoscrizione di un
contratto BTP-TEL, ilTribunale di Brindisi, 21 febbraio 2005 (ordinanza), considerate le
caratteristiche peculiari di tale contratto edrdfgo del cliente, ha rilevato che:

“la Banca collocatrice ha I'obbligo di adottare pexture di vendita volte a selezionare
adeguatamente la clientela cui offrire il prodottp..) e deve quindi astenersi dall'effettuare il
collocamento di tale prodotto a investitori non gdatamente preparati ed in grado di
comprenderne i meccanismi (art. 29 reg. Consoh1998).(...)

L'operazione posta in essere dalla Banca non mswassolutamente adeguata al profilo di
investitore ricoperto dalla sig.ra B.: questi, ittia € persona di bassa scolarizzazione (licenza
media), di professione infermiera (circostanze, fj@enon contestate, e comunque emergenti
dalle deposizioni degli informatori e dall'interratprio della ricorrente), certamente non in
grado di comprendere il complesso meccanismo diidmamento del prodotto BTP-TEL, ed il
grado di rischiosita dello stesso.

Date le caratteristiche dell'investitore, infatti, prodotto di investimento adeguato non poteva
che essere rappresentato da un investimento «sicarditoli di Stato, e tale infatti era stata la
richiesta della sig.ra B. al rappresentante dellar8a.

Non vi & dubbio, quindi, che, nel caso di specistaéa violata la disposizione di cui all'art. 2@ld
reg. Consob, che vieta agli intermediari finanziali compiere operazioni non adeguate alle

caratteristiche dell'investitore per tipologia, efffo, frequenza e dimensidne



Esaminando con particolare attenzione la pregregseativita del cliente, iTribunale di Monza,
16 dicembre 2004 ha ritenuto corretto I'operato dell'intermediaribe; nel caso di specie, aveva
valutato come adeguata I'operazione disposta datclIn particolare, secondo lo stesso Tribunale:
“Deve, (...), rilevarsi come l'adeguatezza dell'opersz debba essere valutata alla luce delle
informazioni rese dagli investitori ("ai fini delomma 1", recita la norma, ovvero al fine di
individuare quali operazioni debbano ritenersi iegtiate con riferimento alla specificita del
cliente, gli intermediari tengono conto delle infaazioni di cui allart. 28 e "di ogni altra
informazione disponibile in relazione ai servizegtati") ed alla luce del complessivo grado di
propensione al rischio desumibile dalla "storicitdél cliente: orbene, a fronte di un grado di
rischio medio-alto, desumibile dal quadro complesslei rapporti intercorsi ed intercorrenti tra le
attrici e la Banca, l'acquisto dei titoli obbligamriari in questione non appare inadeguato; né per
tipologia o per oggetto (le attrici erano abituaseche adnvestire su titoli azionari, che hanno
normalmente un grado di rischio piu elevato deilitili debito; le attrici hanno anche investito eln
medesimo periodo di acquisto delle obbligazioni @éré causa - in altri corporate bond), né per
frequenza (fu acquisito un quantitativmedio in due riprese), né per dimensione (ridoita,
rapporto al totale del patrimonio gestito). Nonsono, in conclusione, motivi validi per ritenere
applicabile al caso concreto la fattispecie distipta dall'art. 29 del Regolamerito

In relazione ad un caso avente ad oggetto I'aveersattoscrizione di un contratto 4You, il
Tribunale di Mantova, 12 aprile 2005, n. 496ha ritenuto che:

“Non puo(...) ritenersi che l'operazione in questione fosse emdta in considerazione della
media conoscenza del mercato finanziario riveladdi’idvestitrice, del profilo di rischio dalla
medesima evidenziato, della componente mista az@ored obbligazionaria del prodotto
acquistato ed avuto altresi riguardo alle dimensiokell'investimento anche in rapporto al
patrimonio complessivo: si trattava infatti di umdnziamento di originari euro 35.079,61 da
rimborsare in rate mensili di euro 309,87

Ad analoghe conclusioni e giunto anch&rnbunale di Mantova, 12 aprile 2005, n. 495secondo
cui:

“Eccepisce lattrice la violazione dell’art. 21 letA D.L.vo 58/98 in relazione all’art. 29
Regolamento Consob, sostenendo che per lei, peceetti una modestissima pensione,
'operazione posta in essere doveva essere ritefioteemente inadeguata per tipologia e
oggetto, in quanto comportante un impegno finamziper un lungo periodo di tempo (15 anni),
una aspettativa di guadagno “ridotta a lumicino’g perdita, in caso si inadempimento, dei titoli

costituiti in pegno e I’ esborso di una penalecaso di anticipato recesso



Innanzitutto, va rilevato che la attrice ha esp@sente affermato: “ dichiaro altresi di
possedere capacita di risparmio, tenuto conto dedfli impegni finanziari in corso, che mi
consentiranno di adempiere, nel rispetto delle scae@ prestabilite, al pagamento di tutto quanto
dovuto in relazione al Piano finanziario oggettdlagresente.

(...) Risulta di tutta evidenza che I'operazione in dgsiane non poteva considerarsi inadeguata
per la T., impegnandosi la stessa a rimborsareinanziamento di € 8.741,15 in quindici anni
con un versamento mensile di soli € 77,46.

Il Tribunale di Mantova, 3 febbraio 2005 considerata la precedente ed abituale operatiia
clienti, ha ritenuto la correttezza del comportatoetell'intermediario in quanto:

“Relativamente alle censure (...) concernenti il congoito di operazioni inadeguate va osservato
che siffatti rilievi sono destituiti di fondamentBremesso che la difesa degli istanti nell'atto
introduttivo si era limitata ad affermare che laolazione dell’art. 28 reg. Consob 11522/98
avrebbe riguardato i contratti su derivati, 'assth mancanza di indicazione di quali singole
operazioni abbiano provocato perdite (...), le docotag speculazioni sui corsi dei B.T.P.
decennali e trentennali (...), la loro frequenza anchfragiornaliera, la diversa tipologia degli
ordini di borsa impatrtiti (come si desume in paol@re dalle registrazioni contenute nei tre CD
ROM allegati dalla difesa della banca nelle qualktliente specifica sempre il prezzo di vendita e d
acquisto dei titoli nonché, frequentemente, il matmereciso in cui I'ordine deve essere eseguito),
costituiscono concordanti elementi dai quali e [jus desumere la profonda conoscenza da parte
dei risparmiatori delle regole del mercato borsistie siffatto elemento unitamente alla estrema
diversificazione degli investimenti (titoli di statderivati, titoli azionari di diversi comparti,
specialmente di quello bancario, assicurativo e ustdale e non del solo gruppo “...”),
allammontare del patrimonio mobiliare e immobilemposseduto, agli affidamenti goduti, alle
numerosissime operazioni per quantitativi spessoimii (sicché, stante la continua variazione
della composizione del patrimonio, non appare goksiisolare singole operazioni inadeguate),
inducono a ritenere che la banca non abbia violatprecetto di cui all’art. 29 reg. Consob n.
11522/98.

In merito ad un’operazione di acquistobdind Cirio avvenuta nel c.d. periodo gliey marke{ossia
nel periodo intercorrente tra la data di lancio tiello e la data del primo regolamento in cui
avviene la consegna degli strumenti finanziari datep dell’emittente contro il pagamento del
prezzo di emissione da parte dei partecipanti asaio di collocamento), Tribunale di Roma,

15 dicembre 2004 (ordinanza)ha ritenuto sussistente la responsabilita delfmtdiarioex art.

29 del Regolamento Intermediari in quanto:



“la Banca, considerato il livello di indebitamenteldsruppo Cirio, risultante dai bilanci delle
societa e dalla stessa offering circular, diffusa dede di emissione del titolo agli investitori
istituzionali, - informazioni queste che la Baneapfescindere da situazioni organizzative interne,
vedasi art.21 T.U.F. lett.c e d) doveva comunquepuiaire, prima di procedere all’operazione in
oggetto - avrebbe dovuto dimostrare, quale inteliarénl finanziario abilitato, ai sensi dell’art.21
del T.U.F., come specificato nelle delibere dellen€ob: a) di avere acquisito “le informazioni
necessarie dal cliente”, circa la sua pregressa ezsggnza e situazione finanziaria e la sua
propensione al rischio, con eventuale rifiuto, fiante per iscritto, del cliente di fornire tali
informazioni; b) di avere “adeguatamente” informatbinvestitore circa l'alta rischiosita
dellinvestimento e la natura non adeguata dell@mone, tanto piu che si trattava di
negoziazione posta in essere nel periodo del grekehdintercorrente dalla data di lancio del
titolo alla data del primo regolamento), in epocatecedente alla consegna materiale del titolo ed
in assenza di rating, e di avere ricevuto specifiodine scritto ovvero, nel caso di ordine teletmni
(come nella specie), prodotto la registrazione astro magnetico o altro supporto equivalente, in
cui doveva essere fatto esplicito riferimento aNeertenze ricevute dal cliente (art.29 Reg.Consob
11522/1998); tali obblighi di valutazione dellademfezza dell’'operazione devono ritenersi
sussistenti nella specie, in quanto la Banca dexreanecessariamente quantomeno “segnalato”
all'investitrice la prossima emissione delle obblzgoni, considerato che la relativa negoziazione e
avvenuta nel periodo del greymarket, ed ha pertawtidto anche un’attivita di consulenza, anche
solo illustrativa, nell'operazione di investimentooggettd.

Il Tribunale di Trani, 31 gennaio 2006 ha analizzato un caso singolare in cui nellaatiggoni di
investimento sottoscritta dal cliente non vi e@ctia della valutazione di adeguatezza compiuta
dalla Banca, mentre nel fissato bollato consegrataliente successivamente all’esecuzione
dell'ordine la stessa operazione era qualificatmemperazione inadeguata. In particolare, ad
awviso del Tribunale di Trani,|l& regola di condotta della c.d. adeguatezza, oitédulity",
riassunta nella nota espressione anglossassone WKngour customer rule”, impone
all'intermediario di esprimere un giudizio sulla efazione, avuto riguardo ai criteri della
"tipologia, oggetto, dimensione e frequenza". Létibvo perseguito nella disposizione di legge in
esame - vale a dire "la possibilita di valutare Is®erazione dal cliente proposta o allo stesso
suggerita sia compatibile con le sue capacita eocaoiche" (v. Cass. n. 11279/97) - consiste nel
garantire ai clienti le informazioni adeguate sulfetura, sui rischi e sulle implicazioni della
specifica operazione, la cui conoscenza € necessailiente per effettuare scelte consapevoli. E'
quindi su tali principi che, trasfusi nel contrattth acquisto, deve essere valutato il comportamento

della banca, tenendo presente altresi che I'onetiaghrova, a norma dell'art, 23, comma sesto, dei



Dlgs. n. 58/1998, e invertito, incombendo sulladsia prova di aver adempiuto con la specifica
diligenza professionale richiesta ad un soggette® abpera nella qualita professionale di
intermediario. Cio posto, a parere del Collegio,d@#ve escludere che la banca abbia agito, in
relazione all'operazione in questione, in osse@lioombinato disposto degli artt. 28 e 29 del Reg.
Consob n. 11522/98. Risulta, invero, dal contrattoacquisto dei titoli in parola, un visto del
funzionario di banca "anche per l'adeguatezza ded#itazione"; tale giudizio risulta, pero,
successivamente contraddetto dallo stesso istitiitaeredito nel fissato bollato inviato agli
investitori, in cui spicca la dicitura "operazioneadeguata per dimensione”. Ora, € indubitabile
che tale documento - nel quale & contenuto, swdkeldelle informazioni inserite nell’elaboratore
della banca, il giudizio di inadeguatezza dell'cgmdone - costituisca una vera e propria
confessione stragiudiziale sulla inadeguatezza €tg@) dell'operazione, quanto meno sotto |l
profilo della "dimensione"; a nulla vale, sul pun&ostenere che il fissato bollato era datato e che
teneva conto di informazioni acquisite all'atto l@glertura del contratto di conto corrente e del
dossier titoli, dunque diverso tempo prima dellioeddi acquisto dei titoli per cui & giudizio; e
evidente che tale affermazione, oltre ad esseragtanassolutamente indimostrata da parte della
banca, individua comunque una ulteriore negligedea banca, posto che, in quest'ultima ipotesi,
l'istituto di credito avrebbe dovuto aggiornare ilgformazioni acquisite, onde poter esprimere
valutazioni attuali e congrue sull'adeguatezza deglestimenti operati dal loro clienti, e cio in
considerazione dell'eventualmente mutato profilothi; invero, la regola della c.d. "suitability”
impone all'intermediario di "controllare le inforraéoni rilasciate dai clienti attraverso un
processo dinamico, che non si esaurisce dell'apartiel rapporto, ma che richiede necessari
aggiornamenti” (v. Com. Consob DI/98087230 del 6vemobre 1998). Pertanto, l'obiettivo
perseguito nella disposizione di legge in esamde(\a dire "la possibilitd di valutare se
I'operazione dal cliente proposta (0 allo stessggarita) sia compatibile con le sue capacita
economiche" (v. Cass. n. 11279/97), non risultatpaimente adempiuto dalla banca, laddove si
consideri, da un lato, che il fissato bollato redaara indicazione di inadeguatezza dell'operazione
per dimensione e, dall'altro - anche a voler amareit per ipotesi, la tesi della acquisizione di
informazioni "datate" - che vi sarebbe comunqueprofilo di negligenza della banca per non aver
aggiornato le notizie ed informazioni sul clienéirgcui € causa

Il Tribunale di Mantova, 1 dicembre 2005,e stato invecehiamato a pronunciarsi in merito alla
possibilita per l'intermediario di provare, attrase testi il corretto adempimento dell’obbligo
previsto dall'art. 29 del Regolamento Intermedidn. particolare, il Tribunale di Mantova ha
ritenuto che l'art. 29 $i limita ad imporre la conferma scritta dell’ordined a prescrivere agli

intermediari di informare linvestitore delle ragid per cui non e opportuno procedere alla sua



esecuzione, obblighi assolti dall'intermediariofunzionari di banca hanno infatti chiarito, nel
corso dell'escussione, che l'inadeguatezza eraassagnalata all’investitore in relazione al fatto
che si trattava di titoli che presentavano un cerszhio in quanto emessi da paese emergente, che
la tipologia degli stessi non era conforme al suofio di rischio avendo egli in precedenza
investito unicamente su fondi comyni.). In proposito va osservato che non puo accedersi all
tesi difensiva (peraltro sostenuta da assai autolewottrina) secondo la quale la norma di cui
all'art. 29 reg. Consob sarebbe stata violata mamsa I'esplicito riferimento alle avvertenze
ricevute figurando sulla conferma d’ordine unicaneera dicitura operazione non adeguata
dovendosi ritenere non inibito che, delle avveréedate, possa essere fornita prova testimohiale
In relazione ad un diverso caso avente ad oggettwdnuto acquisto di Obbligazioni Cirio, il
Tribunale di Milano, 2 marzo 2006, ha ritenuto chel‘a circostanza, pacifica in causa, secondo
cui l'investimento in obbligazioni Cirio e statofetfuato dalla sig.ra (omissis) con lintera
provvista derivante dalla vendita del fondo comuBéorzesco” della BPM rende evidente la
intrinseca inadeguatezza dell'operazione di cuittaisi. Puo, invero, ritenersi credibile che la
Signora (omissis) abbia manifestato I'aspirazioneeadimenti maggiormenti remunerativi rispetto
a quelli che aveva erogato il Fondo nellanno préeete (aspirazione del tutto lecita e affatto
riprovevole) ma ci0 non esonerava la Banca dallladpb di evidenziare che l'investimento
sostitutivo del precedente rappresentava un’operai oltre che rischiosa, oggettivamente
inadeguata. Infatti, prescidendo da una modestigscomponente azionaria rappresentata da
numero 10 azioni e — Biscom S.p.A., il portafoglella Signora (omissis) era essenzialmente
composto da quote di fondi della stessa Banca ditda obbligazionari. E, secondo quanto
dichiarato in sede in interrogatorio libero, la Sigra (omissis) riteneva - pur se erroneamente -,
che i titoli obbligazionari garantissero semprerksstituzione del capitale; né risulta dalla Banca
provato che abbia ricevuto indicazioni contrarie garte del funzionario addetto. Giova poi in
proposito evidenziare che 'adeguatezza di una agiene va valutata sotto molteplici profili, cioe
adottando tutti i criteri stabiliti dall'art. 29 1°comma Reg. Consob n. 11522/98. Come statuito
dalla richiamata norma, ogni operazione puo esse@eguata per tipologia, per oggetto, per
frequenza o, ancora, per dimensione. Ne derivaagraina delle cause per le quali 'operazione
puo stimarsi inadeguata deve essere specificanpogt all’attenzione dell’investitore e spiegata
nel suo contenuto, onde porre l'investitore medesimella condizione di valutare al meglio
'opportunita di procedere o meno all'investimer(io questo senso si confronti Trib. Mantova
1/12/04 e Trib. Monza 16/12/04). Nel caso di spéomerazione di acquisto non era sicuramente
adeguata per oggetto, trattandosi di titoli ad el&v rischio di perdita del capitale investito e

dunque di titoli assai differenti per natura e tigasita, alla quota di Fondo BPM liquidata al fine



di effettuare I'acquisto. L’elevata rischiosita dé@bli non poteva neppure dirsi omogenea al basso
livello di rischio cui la Banca avrebbe dovuto pamtialmente attenersi in assenza di informazioni
sulla propensione al rischio provenienti dalla cife. Inoltre I'operazione suddetta risultava del
tutto inadeguata con riferimento alla tipologia téhvestitore, trattandosi di una pensionata
Occorre considerare con particolare attenzionedhgente orientamento del Tribunale di Milano
che considera l'informazionex art. 29 del Regolamento Intermediari, relativaireldeguatezza
dell'operazione, quale “informativa di rango supesl’ rispetto all’informativa relativa alle
caratteristiche dell'investimentxart. 28, comma 2, del Regolamento Intermediari.

In particolare il Tribunale di Milano, 18 giugno 2005, ha ritenuto chéirnformazione circa
inadeguatezza dell’operazione, in consideraziamehe delle cautele ... richieste dalla legge ...
assorbe ogni questione circa I'obbligazione detBirmediario finanziario di informazione delle
caratteristiche dello strumento finanziario oggediella scelta e sul significato dell’'operazione che
si sta per compiefe Ecco dunque che la prestazione del consenstiwgtfa dal cliente a procedere
al compimento di un’operazione, che l'intermediaha ritenuto e segnalato come inadeguata,
preclude ogni ulteriore esame ed istruttoria stileostanza se l'intermediario stesso abbia 0 meno
reso la debita informativa sulle caratteristicheisehi dell'investimento (art. 28 regolamento
intermediari della Consob).

Nello stesso senso va la decisione @ebunale di Milano, 9 marzo 2005, secondo cui 6ve
investitore sia stato avvertito, mediante inforom@ne scritta sull'ordine di  acquisto,
dellinadeguatezza dell’operazione, non € sostémida mancanza di autodeterminazione
all’'acquisto, specialmente qualora l'investitoreasun imprenditore ed abituale investitore con
elevata propensione al rischio, desumibile dallanposizione del portafoglio e dall’operativita

In termini altrettanto efficaci ilTribunale di Venezia, 8 giugno 2005 ha affermato che
lindicazione con cui la banca ha segnalato l'irpddezza degli investimentinbn solo ha
un’efficacia deterrente e comunque responsabilizzarerso il cliente, ma serve a lasciare
inequivoca traccia di un’avvertenza che altrimesitipresterebbe alle tante incertezze insite nella
ricostruzione testimoniale degli accadiméntio stesso Tribunale nella citata sentenza non ha
ammesso la prova testimoniale richiesta dall'int@s, in quanto ritenuta inammissibile ai sensi
dell'art. 2722 codice civilepoiché tende a voler provare patti aggiunti o cantral contenuto di

un documento e per i quali si alleghi che la stgaibne e stata contemporariedn altri termini
I'assolvimento degli obblighi da parte della baeda produzione del documento in giudizio per un
verso soddisfa in pieno I'onere probatorio previdédla legge a carico degli intermediari (art. 23

del TUF), per I'altro sembra precludere all'invéste di provare il contrario per testi.



3. - IL CONFLITTO DI INTERESSI — IPOTESI DI CONFLIT TO E VIOLAZIONE
DELL’ART. 27 DEL REGOLAMENTO INTERMEDIARI

3.1 Partecipazione dell'intermediario al consordiocollocamento. - 3.2 Esposizione finanziaria 'debrmediario nei confronti

dell’emittente. - 3.3 Negoziazione in proprio. 4 Blegoziazione per conto terzi con acquisto deli tita intermediari appartenenti

allo stesso gruppo. - 3.5 Negoziazione di struméintinziari emessi da soggetti appartenenti al wiet® gruppo. - 3.6
Evidenziazione grafica delle clausole sul corfldt interessi

Una delle censure avanzate piu frequentemente ihagistitori nei giudizi promossi nei confronti
degli intermediari abilitati e la violazione, darfadi questi ultimi, della disciplina dettata dal
legislatore primario e secondario in materia difGtha di interessi.

L’art. 21, comma 1, lettera c) T.U.F., dispone amella prestazione dei servizi di investimento e
accessori, i soggetti abilitati debbarrdanizzarsi in modo tale da ridurre al minimo ischio di
conflitti di interesse e, in situazioni di confliftagire in modo da assicurare comunque ai clienti
trasparenza ed equo trattamehto

Preso dunque atto della polifunzionalita degli imtediari finanziari (ed in particolare delle
banche), spesso chiamati a prestare servizi dirandifferente nei confronti della clientela, e
comunque della sostanziale inevitabilita del veaifsi nella prassi di situazioni di conflitto, il
legislatore ha strutturato la norma su due livelli.

In primo luogo, lart. 21 T.U.F. si preoccupa defpmevenzione delle situazioni di conflitto,
imponendo agli intermediari di dotarsi di una dtrta organizzativa e di procedure interne (si pensi
ai cosiddettichinese wallsossia le separazioni e le segregazioni posteoimgoarti del medesimo
intermediario) tali da ridurre, per quanto possibiil rischio di incorrere in tali situazioni di
conflitto.

In secondo luogo, nella consapevolezza che nellapssa operativita bancaria e finanziaria
sarebbe impossibile I'eliminazione delle situaziconflittuali, I'art. 21 T.U.F. prevede che, quaor
tali situazioni si verifichino comunque nonostartigti gli sforzi profusi per evitarle, gli
intermediari debbano agire assicurando in ogni easbenti ‘trasparenza ed equo trattamethto

La soluzione adottata dal legislatore non & durguedla della previsione di un divieto assoluto di
eseguire operazioni in conflitto, ma quella di aamge I'esecuzione delle stesse, purché il cliente
sia messo in condizione di avere una rappresemi@zohiara ed esaustiva dell’esistenza del
conflitto (c.d. regola del disclose or abstaif), e di compiere, conseguentemente, una scelta di
investimento consapevole.

La norma di cui all'art. 21 T.U.F. e stata recegitattuata dall’art. 27 del Regolamento Intermediar
- rubricato ‘Conflitti di interessé-, che testualmente dispone:

“1. Gli intermediari autorizzati vigilano per I'indiduazione dei conflitti di interessi.



2. Gli intermediari autorizzati non possono effatil operazioni con o per conto della propria
clientela se hanno direttamente o indirettamenteinteresse in conflitto, anche derivante da
rapporti di gruppo, dalla prestazione congiuntagiil servizi o da altri rapporti di affari propri o

di societa del gruppo, a meno che non abbiano mtaxemente informato per iscritto I'investitore
sulla natura e I'estensione del loro interesse 'npkrazione e l'investitore non abbia acconsentito
espressamente per iscritto all’effettuazione deplrmazione. Ove l'operazione sia conclusa
telefonicamente, l'assolvimento dei citati obbligmformativi e il rilascio della relativa
autorizzazione da parte dell'investitore devonaultisre da registrazione su nastro magnetico o su
altro supporto equivalente.

3. Ove gli intermediari autorizzati, al fine del$solvimento degli obblighi di cui al precedente
comma 2, utilizzino moduli o formulari prestampatjuesti devono recare lindicazione,
graficamente evidenziata, che I'operazione € irfldtmdi interessi.

La Consob nel disposto regolamentare ha dunque pastento sulle modalita con le quali gli
intermediari devono assolvere ai doveri informatngi confronti della clientela, tentando di
elencare — in modo esemplificativo e certamentetasgativo - i casi piu frequenti di conflitto di
interessi in materia di prestazione dei servizndestimento.

I Regolamento Intermediari ha opportunamente pegoi il contenuto dellalisclosure della
situazione di conflitto, imponendo all'intermedmridi delineare con precisione la natura e
I'estensione del conflitto di interessi, in relazéoa ciascuna singola operazione.

Una deroga al meccanismo imposto dall’art. 27 @igt@ dall’art. 45 del medesimo Regolamento
Intermediari, in tema di prestazione del servizigastione individuale di portafogli di investiment
per conto terzi, ove non e richiesto di informafevdita in volta l'investitore della natura e
dell’estensione di eventuali conflitti di interessie si presentino in occasione dell’esecuzionie del
varie operazioni, risultando sufficiente la desone della situazione conflittuale nel contratto -
guadro e I'approvazione del cliente all’atto di extsione dei rapporti.

Nel caso tuttavia in cui gli strumenti finanziacgaistati a seguito di determinate operazioni in
conflitto superino determinate soglie indicate aetlorma, sara necessario, per l'eccedenza,
osservareén totola disciplina generale dell’art. 27.

Sul rapporto tra I'art. 27 e l'art. 45 del Regolarttelntermediari si € pronunciata anche la Consob,
con la comunicazione n. 99051449/1998tella prestazione dei servizi di investimento dver
dalla gestione individuale di portafogli non & censita una descrizione generale e preventiva dei
possibili conflitti da parte dell'intermediario enlautorizzazione altrettanto generale e preventiva

da parte dell'investitore. Sono, infatti, richiestenformazione dell'investitore e, da parte di



guest'ultimo, l'autorizzazione scritta (0 verbalmunita di registrazione, nel caso di ordine
telefonico) per singola operazioné...

Con riferimento piu specifico all'individuazione ltefattispecie di conflitto di interessi nel sezia

di negoziazione di strumenti finanziari (nell'antbitlel quale, come visto, risultano effettuate le
operazioni di acquisto dei titoli Cirio, Argentin&armalat, Giacomelli), assume rilievo la
comunicazione Consob n. DAL/97006042 del 9 lugl#®7d L’'Organo di Vigilanza, infatti, ha
esaminato il tema del conflitto di interessi nelgoziazione in contro proprio, 0ssia nei casiun ¢
l'intermediario opera “in contropartita diretta” cda clientela’*Una ipotesi di conflitto di interessi
non puo essere individuata - a priori - in tutttasi in cui l'intermediario negozia in contropadtit
diretta con la propria clientela strumenti finanaiama deve essere valutata, invece, con riguardo
alle peculiarita del caso concreto. In particola@perazioni della specie possono essere effettuate,
in via alternativa: a) sulla base di un ordine dcaquisto dello strumento finanziario conferito
spontaneamente dal cliente; in tal caso non é gondibile alcun conflitto di interessi; b) su
suggerimento dell'intermediario, che puo avvenilerahé l'intermediario stesso nell'attivita di
negoziazione fornisca al cliente, su richiesta dest'ultimo, indicazioni circa singole operazioni,
ovvero nell'attivita tipica di consulenza in magedi investimenti in strumenti finanziari. Anche in
dette ipotesi I'operazione risulta formalmente geata da un ordine del cliente, ma detto ordine &
stato in qualche misura sollecitato dall'intermemtia Occorre pertanto valutare se il suggerimento
non sia solo finalizzato a realizzare al meglioigteressi dei clienti, ma anche (o unicamenteg all
realizzazione di scopi ulteriori e diversi, progkell'intermediario”.

Investiti della questione alcuni Tribunali hanncam#ato il tema del conflitto di interessi,

soffermandosi su alcune specifiche fattispecie.

3.1 - Partecipazione dell'intermediario al consorzio dollocamento

Il Tribunale di Firenze, 30 maggio 2004ha osservato che, qualora l'intermediario siitrowuna
situazione di conflitto di interessi in ragione gebprio ruolo di collocatore del titolo acquistatal
cliente, l'art. 27 del Regolamento Intermediari rmwssa considerarsi rispettato in difetto di una
puntuale e preventiva informativa circa l'esistenza natura e [I'estensione dell'interesse
dell'intermediario stesso nell'operaziode qua Con riferimento al caso di specie, il Giudice ha
infatti osservato che:

“@, infatti, pacifico che la societa [...] ha agitouma situazione di conflitto di interessi. Cio fisu
espressamente indicato in entrambi i contratti uestione, laddove si legge la dichiarazione del

cliente che “prende atto che la [...] si trova, coiferimento alla presente operazione, in una



situazione di conflitto di interessi, essendo congeraneamente banca emittente e collocatrice dei
titoli in oggettd, ma che tale indicazione non é di per sé suffidan quanto fiel caso in esame
non vi e stata informazione preventiva sulla natuea I'estensione del loro interesse
nell'operazione, ma solo un avviso generico in pedall’esistenza del conflitto di interesse in
guestion&

Con riguardo ad un’altra fattispecie in cui I'imtegdiario era soggetto collocatore dei titoli oggett
delle operazioni contestate,Tilibunale di Venezia, 22 novembre 2004, n. 2654a escluso che
I'effettuazione “al meglio” dell’operazione (osgi@l caso in cui non vi siano istruzioni specifiche
da parte del cliente, ma lo stesso rimetta allfmtdiario I'esecuzione dell’'operazione alle
condizioni migliori) esoneri l'intermediario dallere di rispettare le prescrizioni normative in
tema di conflitto di interessi, liberandolo da ciasi responsabilita:

“Sotto distinto profilo gli attori lamentano che dgerazioni oggetto del presente giudizio siano
viziate a causa del conflitto d’'interessi. Denumoainfatti, la violazione dell'art. 21 del TUIF il
guale impone che una organizzazione che “riducan@imo il rischio di conflitti d’interessi” e che
“In situazione di conflitto” impone di “agire in mdo da assicurare comunque ai clienti
trasparenza ed equo trattamento”. Deducono inotthe non sarebbe stato rispettato l'art. 5 del
contratto stilato in data 24 giugno 1998 che, remego la disciplina regolamentare di secondo
grado, consente l'effettuazione di operazioni aecbér vi sia conflitto d’interessi, purché si sia
“preventivamente rilevato per iscritto al clientea | natura e [I'estensione dell'interesse
nell'operazione ed il cliente abbia aderito perrisio all’effettuazione della stessa. Ove l'ordine
sia impartito telefonicamente, I'assolvimento dghto obbligo informativo da parte del cliente
risultera dalla registrazione telefonica”. Rilevaugsto Giudice che l'insieme della disciplina
evidenzia che se e vero che la legge non vietasipilita di concludere operazioni in conflitto
d’interessi tutto cio e condizionato, da un latcalld disciplina richiesta di una specifica
autorizzazione non esime comunque dall’osservaalta kegole di correttezza e diligenza poste in
capo all'intermediario che deve informare il clientirca “la natura e I'estensione dell’interesse”
Cio posto occorre preliminarmente verificare seolgerazioni in questione siano state svolte in
conflitto d’interessi, e in caso positivo accertase sia stata rispettata la relativa disciplina.
Sostengono gli attori che la convenuta era portardi un proprio interesse alla collocazione dei
prodotti in questione tra la propria clientela, n@olo “per lucrare le commissioni (sotto questo
profilo il comportamento della banca non sarebbpmee censurabile, entro certi limiti, perché la
negoziazione degli strumenti finanziari rientra hegropi istituzionali dell’ente di credito) ma
anche e soprattutto perché aveva assunto lincarttogestire il collocamento contro una

provvigione che comprendeva il servizio di distrimme del prodotto e la garanzia d’acquisto in



proprio in caso di mancato piazzamento dell’intgrartita”. A tale impostazioni e a queste
precisazioni nulla si é replicato; si € opposto piimo luogo, che alle operazioni in questione non
si applica l'art. 45 del Regolamento Consob il aqualiguarda il contratto di gestione di
portafoglio, assolutamente estraneo — si e affeomatalla fattispecie in esame. Si e altresi
aggiunto che una volta che la banca abbia illustré¢ caratteristiche del titolo di cui il cliente,
nell’ambito di un rapporto di deposito amministratirdini 'acquisto, non e previsto alcun obbligo
o altro circa il mercato o il modo di reperiment@lditolo da parte della banca, che deve solo
adempiere al proprio obbligo di farlo acquistarel“meglio” e quindi puo liberamente prelevarlo
dal proprio portafoglio per venderlo al cliente. iGlrgomenti dedotti per contrastare gli assunti
attori non sono condivisibili. Per quanto attien#aanon applicabilita alla fattispecie in esame
della disciplina relativa al conflitto d’interessletta conclusione appare, infatti, smentita dalla
specifica clausola contrattuale che la prevede erdgola, imponendo particolari e dettagliati
obblighi informativi, che, come sopra si & dettscdndono dalla legge quando imperativamente
detta le modalita di comportamento dell’intermedtafinanziario. Ora appare evidente che nella
fattispecie in esame considerandosi che nel caswreto, I'intermediario non svolge solo una
semplice e normale attivita d’intermediazione maalsaunto in proprio il rischio di collocamento,
e con questo quello dei risultati dell’'investimentmorra 'ipotesi del conflitto d’interessi. Corifio

che si sostanzia nell’interesse dell'intermediaaitrasferire al cliente quell’elevatissimo rischild
risultato che altrimenti correrebbe in proprio. Bostanza si ritiene che il problema del conflitto
debba essere colto con riferimento alle caratteis che, di volta in volta, danno corpo a
specifiche “nature”, ed e di queste che il clieukeve essere consapevole in quanto contribuiscono
a illuminarlo nel processo decisionale circa I'défteazione dell'operazione. Per questo si deve
escludere che I'esistenza di una situazione dilttmpossa essere sanzionata prescindendo dalle
informazioni dovute e limitatamente all’'esistenza danno misurato con esclusivo riferimento al
“prezzo” e alla sua differenza di collocamento meércato del prodotto finanziario. Una simile
impostazione interpretativa, che riporta il probleamel quadro dell’art. 1394 Codice civile, non &
sostenibile dal momento che la fattispecie in esamgare ben piu complessa. Infatti, ove si
seguisse questa strada si finirebbe con il rendergile proprio quella particolare disciplina
informativa che, ponendo I'accento sul pericoloddnno e sulla correttezza nei comportamenti, €
diretta a salvaguardare la fiducia del risparmiaggre che caratterizza I'articolato e complesso
regolamento a tutela dell'intero regolamento delrcago finanziario. In questo senso puo dirsi che
'obbligo informativo acquista una sua autonomiall@aecostruzione della fattispecie e la sua
valutazione, quando vi € adempimento deve essattatgpmel piu complessivo quadro degli

obblighi di correttezza, diligenza e trasparenza slono fondamentali all'ordinamento finanziario.



Obblighi che danno al conflitto d’interessi una ootazione particolarmente intensa che, misurato
dal giudizio di adeguatezza, implica un comportaimatdiligente e trasparente che non pud non
riflettersi sulle stesse scelte ove queste, a caslstolo, privilegino l'intermediario a scapitdegl
interessi del cliente e siano dal primo maliziosateeorientate. Quadro che nel caso in questione
si sostanzia, come si € detto, in un trasferimeelaischio d’'investimento che viene posto in capo
al cliente senza renderlo edotto di quelle circoge che danno all'operazione compiuta
dall'intermediario un connotato d’interessi partiemi e che devono essere preventivamente
conosciuti come momento essenziale per la formazietia volonta del cliente nel concedere o
non concedere la sua autorizzazitne

Il medesimoTribunale di Venezia, 17 ottobre 2005 ha ritenuto sussistente una situazione di
conflitto di interessi nel caso in cui I'intermed@avesse partecipato al consorzio di collocamento
“la banca convenuta ha infatti finanziato la Parmater I'erogazione del prestito, rivestendo il
ruolo di lead manager nell’emissione delle obbligaz — tali circostanze oltre ad essere ormai
notorie, possono ritenersi provate a norma dell’atD, comma 2bis d.lgs. 5/03 — ed ha fatto
acquistare all’attore obbligazioni rientranti neloptafoglio titoli di un istituto facente parte del
gruppo, cosi trasferendo il rischio del mancatoborso dei bond dallo stesso gruppo al cliente”.
Analogamente ilfribunale di Milano, 20 marzo 2006,ha ritenuto sussistente una situazione di
conflitto di interessi nel caso in cui a partecgpal consorzio di collocamento era stato non
'intermediario convenuto in giudizio dal clienteja un soggetto appartenente al medesimo
gruppo:

“L'art. 27 REG. n. 11522/98 impone agli intermediahe abbiano direttamente o indirettamente
un conflitto, anche derivante da rapporti di grupph informare preventivamente per iscritto
I'investitore in ordine alla natura e all’estensiertell'interesse in conflitto, ed impone altreséch
l'investitore debba acconsentire espressamentegoeito all’effettuazione dell’operazione.

Nel caso di specie, come emerge dallistruttoriadgmtta dai consulenti nominati dall’'Ufficio, la
Banca aveva interessi in conflitto sotto un duplm®filo: “da finanziamento”, perché era
creditrice di societa del Gruppo Cirio per ingeitiporti e cioé circa undici milioni di euro (il

che la poneva nella condizione di avere un interedisetto alla buona riuscita delle emissioni
obbligazionarie effettuate dal Gruppo) e “da colmoento” avendo Banca A., societa del
Gruppo, direttamente partecipato al consorzio diamamento dell’lemissione obbligazionaria in
oggetto.

Non appare revocabile in dubbio che entrambe lgsfa¢cie integrino i presupposti del conflitto

di interessi per il quale I'art. 27 REG Consob i1.522/98 impone I'espressa informazione del

cliente e l'autorizzazione scritta di quest’ultiratbeffettuazione dell’operazione.



Prescrizioni assolutamente omesse nel caso diespkecparte dell’intermediario, come emerge

dall’esame dell'ordine di acquisto”.

3.2 - Esposizione finanziaria dell’intermediario nei edronti dell’emittente

L’esistenza di una situazione di esposizione finame dell'intermediario nei confronti del soggetto
emittente i titoli (poi oggetto di operazioni divestimento da parte dei clienti) € un argomento che
frequentemente viene utilizzato per contestareiagirmediari la violazione delle norme in materia
di conflitto di interessi.

| casi Cirio e Parmalat hanno infatti messo in emigh come una situazione ricorrente di conflitto di
interessi del cliente con l'intermediario si vesifi qualora i titoli oggetto dell'investimento
contestato siano rappresentati da obbligazioni senefa societa che avevano, nel tempo,
beneficiato di finanziamenti di rilevante entitapkate degli stessi intermediari.

Sul punto, si & pronunciatoTribunale di Monza, 16 dicembre 2004secondo cui I'insussistenza
di rapporti di finanziamento con I'emittente esaudl per sé che:

“vi fosse nell'azione della banca, un fine diverdouéteriore rispetto alla semplice soddisfazione
delle aspettative e delle richieste del cliente”

La crescita dell’esposizione creditizia verso akoggetti appartenenti al medesimo gruppo
dell’emittente non e, peraltro, secondo il Tribwali per sé indice dell’esistenza di un confldto
interessi:

“il fatto che la Banca, nel periodo compreso tr81.05.01 ed il 31.07.01, ha aumentato la propria
esposizione creditizia complessiva verso le sodetanti parte del Gruppo Cirio, di circa Euro
467.000,00(era)segnale ulteriore che la stessa Banca considesavara solido finanziariamente

e patrimonialmente il Gruppo che avrebbe invececessivamente dichiarato il “default” sui
Propri titoli obbligazionari”.

Interessante appare, inoltre, la sentenzaldblunale di Venezia, 8 giugno 2005nella quale,

pur dandosi atto dell’esistenza di una situazionecrddito dell’intermediario nei confronti
dell'emittente, il Tribunale ha ritenuto che talércostanza non fosse rilevante ai fini
dell'individuazione di una situazione di conflitio ragione del fatto che il titolo era stato
acquistato dal cliente sul mercato secondario:

“Quanto agli ulteriori profili di conflitto (e cioeche la banca, come allegano gli attori, risultava
finanziariamente esposta nei confronti del grupgd@OMELLI) va evidenziato che I'assunto non
coinvolge profili quali I'eventuale collocamento idi#oli o la sollecitazione all'investimento,
entrambe categoricamente escluse dalla convenutagecomunque, non essendoci stata esplicita
doglianza, non fanno parte del thema probandumc&ifasserito indebitamento del Gruppo



GIACOMELLI con listituto di credito convenuto, @ dui l'interesse a che i propri clienti
acquistassero titoli GIACOMELLI, si rileva: che taproduzione del tabulato della centrale rischi
relativa al periodo in esame (doc. 16) non risuitee I'indebitamento del Gruppo GIACOMELLI
verso la BANCA sia significativamente e stabilmediteinuito, il che porta ad escludere un
rapporto di causa ed effetto tra 'uno (la venddatitoli) e l'altro (I'entita dell'indebitamento);
che, ancor prima, e come ha rilevato la conveniltgiovamento alla societa emittente di una
cospicua vendita dei titoli si esaurisce nella fdseollocamento poiché ogni ulteriore circolazione
del titolo (e qui i titoli sono stati acquistati Ismercato secondario) non porta un ulteriore
giovamento.

Del possibile conflitto di interessi per la sussnta di crediti dell'intermediario nei confronti
dell’emittente dei titoli oggetto di negoziaziors,e occupato ilfribunale di Parma 23 marzo
2005che ha ritenuto priva di effettivo rilievo taleastanza:

“quanto al fatto che la Banca fosse creditrice dditarmalat s.p.a. € evidente che tale circostanza
di per sé sola considerata, € irrilevante, inolaecio deve aggiungersi che e fatto notorio che la
Parmalat s.p.a. fosse pressoché fortemente indabitan l'intero sistema bancario, con la
conseguenza che una situazione di conflitto dezbvlee da un fatto generico, mentre e necessaria
I'allegazione di fatti specifici integranti la faspecie conflittuale”

Sempre ilTribunale di Parma, 3 marzo 2006ha, sia pure incidentalmente, ribadito che I'esiza

di un’esposizione creditoria dell'intermediario rainfronti dell’emittente non integra, di per sé,
una situazione di conflitto

“Fermo restando - come anche la stessa Consob hawito modo di riconoscere - il fatto che
I'esistenza di una esposizione creditoria della dzamei confronti dello stesso emittente non
determina di per sé la sussistenza del conflittantitresse, poiché altrimenti e per assurdo le
maggiori banche italiane dovrebbero sempre segmaibconflitto in occasione della negoziazione
di obbligazioni societarie, "con il possibile risato di far perdere selettivita e quindi effettavilla
segnalazione medesima"”, rileva il Collegio che, aggior ragione, deve escludersi anche la
astratta possibilita di un conflitto di interesselrcaso, come il presente, in coi la convenuta non
era creditrice, li particolare, della societa enditite il prestito obbligazionario né, come visto, di
altra societa del grupgo

Di diverso avviso, come visto nel paragrafo checede, € invece iTribunale di Milano, 20

marzo 2006,che ha invece ritenuto sussistente il c.d. “caoflita finanziamento”.

3.3 - Negoziazione in proprio



Sotto altro profilo il tema del conflitto di intessi viene in considerazione nei casi in cui la
negoziazione dei titoli sia avvenuta in “controfiartliretta”, ossia nelllambito di una negoziazione
in proprio ai sensi dell’art. 32, comma 2, del Ragtento Intermediari.

Il fatto che gli strumenti finanziari oggetto di gwziazione siano presenti nel portafoglio di
proprieta dell'intermediario, infatti, viene utiiato nel giudizio per affermare I'esistenza di un
interesse dell'intermediario, specifico e configgecon quello dell’'investitore, a vendere i titoli.

Sul punto la giurisprudenza € in massima partentaia nell’escludere, in tali ipotesi, la ricorranz
di una situazione di conflitto di interessi.

Tale orientamento e chiaramente espressadrilalinale di Roma, 25maggio 2005

“E’ necessario premettere che la negoziazione pammta@ proprio — che consiste nell'attivita di
acquisto (per la rivendita) e di vendita per comi@prio di strumenti finanziari, con lo scopo per
la banca di realizzare una differenza (spread) prazzi di acquisto e quelli di vendita — € attivita
legittima e regolamentata dall’ordinamento (v. att.co. 5, lett. a, del t.u.i.f. e art. 32, co.dgl
reg. Consob) e, pertanto, non integra di per satiivita in conflitto di interessi. La Consob, reell
Comunicazione n. DAL/97006042 del 9.7.1997, hartthiahe “una ipotesi di conflitto di interessi
non puo essere individuata — a priori — in tuttidsi in cui I'intermediario negozia in contropasit
diretta con la propria clientela strumenti finanaia

Nel caso in esame, dal fissato bollato risulta @nanque, non e contestato (non avendo l'attore
offerto alcuna specifica allegazione in senso camd) che la M.P.S. ha venduto il bond argentino
al Bianchi (che ha accettato), senza applicare akcucommissione, nellambito di una
negoziazione in conto proprio disciplinata dall’ar32, co. 5, del reg. Consob piu volte citato
(“Nella prestazione del servizio di negoziaziong pento proprio gli intermediari autorizzati
comunicano all’investitore, all’atto della riceziendell’ordine, il prezzo al quale sono disposti a
comprare 0 a vendere gli strumenti finanziari eceg@®no la negoziazione contestualmente
all'assenso dellinvestitore; sul prezzo pattuitonnpossono applicare alcuna commissione”). La
circostanza (peraltro non dimostrata) che la bamga detenesse il titolo nel proprio portafoglio —
in mancanza di qualsiasi allegazione in ordine adpuofilo di danno subito dal cliente (il quale,
inoltre, nulla ha replicato all’affermazione dellél.P.S. di avere venduto il bond ad un prezzo in
linea con quello di mercato) — non e di per sé sigai per ravvisare un conflitto di interessi,
poiché, nelle negoziazioni eseguite per conto poypiintermediario, agendo in qualita di dealer,
puo “preleva(re) il titolo dal proprio portafoglio”(v. Comunicazione Consob n. D1/99014081 del
1.3.1999)".

In via generale iTribunale di Milano, 26 aprile 2006, ha chiarito che:



“non si ritiene sussistere il preteso conflittoidteressi della banca per il collocamento dei fiial
oggetto, non essendo di per sé illegittima la vienit contropartita diretta a meno che non si provi
che nel caso specificato, e cid non é avvenuto, |'afitermediario non solo abbia proposto o
sollecitato l'investimento, ma che perseguisse isaltteriori e diversi rispetto alla realizzazione
dell" interesse del cliente”.

Anche il Tribunale di Parma, 3 marzo 2006 ha escluso che la mera negoziazione in contlitgart
diretta possa costituire, di per s€, ragione penere sussistente una situazione di conflitto:

“ I conflitto neppure esiste nel caso in cui neflferazione di negoziazione la banca si ponga in
contropartita diretta (cfr., in arg., Trib. Mantova aprile 2005, G.M. c. Cassa Carpi). Tale caso
non costituisce affatto una situazione di confldtanteressi ma piu semplicemente quella forma di
negoziazione che il TUF riconosce come legittimaligciplina all'art. 1 comma 5 lett. a),
denominandola "negoziazione in conto proprio”. tassa Consob e stata assolutamente esplicita
nel senso che la negoziazione in conto proprio cetermina, di per sé, una situazione di conflitto
di interessi, che va valutato in concreto e si h@losquando lintermediario persegua -
contemporaneamente alla operazione - un interess¥sb ed ulteriore rispetto a quello tipico del
contratto di investimento, circostanza non emersgnesente giudizio”.

Interessante appare poi la pronuncia™éunale di Venezia, 1 novembre 2005¢che ha escluso,
con differenti motivazioni, che la sola negoziaBom contropartita diretta possa integrare
un’ipotesi di conflitto di interessi, ponendo I'asto sul fatto che tale modalita di svolgimento del
servizio non dimostra, necessariamente, la pr@prisi titoli in capo all'intermediario e che,
comunque, il possesso di modeste quantita di titmii appare rilevante:

“non € nemmeno da accogliere I'assunto attoreo sbrdnquale la banca aveva interesse alla
sollecitazione all'investimento in detti titoli, @wdoli nel proprio portafoglio, motivato con la
comunicazione contenuta in entrambe le note inftikmadegli acquisti, sull’esecuzione
dell’'operazione “in contropartita diretta con la Baa” e con relativa regolazione sul c/c intestato
al B., atteso che detta precisazione non attestarégrieta dei titoli da parte della banca prima
dell'ordine, ma indica solamente la modalita di acfo ed addebito del controvalore e che,
comunque, il possesso di modeste quantita di ttalisposizione della clientela, per soddisfarne
con sollecitudine le richieste di acquisto, non semtirebbe di configurare un conflitto di interessi
nelle singole operazioni di investimento™

Il criterio quantitativo sopra visto, unitament®esistenza o meno di “consigli” o “suggerimenti”
dell'intermediario volti allacquisto del titolo @gtto di negoziazione in conto proprio, sono
utilizzati frequentemente dalla giurisprudenza psolvere le questioni connesse alla vendita dei

titoli in contropartita diretta.



In tal senso ilTribunale di Monza, 16 dicembre 2004 ha escluso la violazione delle norme in
materia di conflitto di interessi da parte dell@nthediario per il solo fatto che questi avesseaiper
in contropartita diretta con il cliente.

Su punto, richiamando, i principi espressi daltatai comunicazione Consob n. DAL 97006042 del
9 luglio 1997 ha ricordato che I'Organo di Vigilanz

“ha ritenuto insussistente il conflitto d’interessnel caso di negoziazione di titoli in controptati
diretta con il cliente — ove la compravendita siats perfezionata sulla base di un ordine di
acquisto dello strumento finanziario conferito sforeamente dal cliente, ammettendone, al
contrario, l'astratta possibilita nel caso di perienamento dell’operazione su suggerimento
dell'intermediario, 0 su sollecitazione di questha solamente se, nel caso concreto, si sia
dimostrato che lintermediario perseguiva scopieulbri e diversi rispetto alla realizzazione
dell'interesse del cliente, quale, ad esempio, Biektivo dell'istituto di credito di eliminare
rapidamente dal portafoglio di proprieta titoli psenti in sovrabbondanza, a seguito di una
massiccia sottoscrizione dell’emissione obbligaarancontestata

Nel caso specifico il Tribunale ha quindi affermato

“non vi e prova che la negoziazione dei titoli ig@mento sia stata preceduta da particolari
sollecitazioni o suggerimenti del funzionario bamcaincaricato, né che la Banca avesse in
portafoglio una quantita di obbligazione Del Mormance S A. esuberanti rispetto alle normali
necessita di approvvigionamento per fare fronte altorrenti richieste della clientela. Manca,
infine la prova di un qualunque interesse delladsm@a collocare titoli di un emittente della quale
non era in alcun modo creditrice diretta

In modo piu sintetico iTribunale di Genova, 15 marzo 2005, n. 123Ba escluso I'esistenza di un
interesse in conflitto della Banca per il solodathe la Banca non deteneva nel proprio portafoglio
i titoli oggetto dell'investimento:

“Si deve osservare relativamente alla eccezionelt@vda parte attrice relativamente alla
circostanza che la banca avesse agito in confliitonteressi che € emerso come la banca non
avesse i titoli nel proprio portafoglio ma li abbiacquistati sul mercato contestualmente al
ricevimento dell'ordine da parte del cliente. Laicostanza provata da documentazione prodotta
dalla banca e non contestata esclude la sussistdetaonflitto di interessi nella fattispecie in
esame

L’assenza di un’attivitd di “sollecitazione” da pardell'intermediario ed il fatto che questi non
detenesse rilevanti quantita di titoli nel propgpartafoglio, sono secondoTribunale di Torino, 1

luglio 2005 indici sufficienti per escludere la sussistenizard situazione di conflitto:



“La Consob ha ritenuto insussistente il conflittoidteressi, nel caso, come quello in esame, di
negoziazione dei titoli in contropartita diretta rcal cliente ove la compravendita sia stata
perfezionata sulla base di un ordine dacquisto lalelstrumento finanziario conferito
spontaneamente dal cliente, ammettendone al coaojrdrestratta possibilita nel caso di
perfezionamento delloperazione su suggerimentd’itelmediario o su sollecitazione di
guest'ultimo, ma solamente se nel caso concretaltiriprovato che l'intermediario perseguiva
scopi ulteriori e diversi rispetto alla realizzane degli interessi del cliente, quali, ad esempio
I'obiettivo della banca di eliminare rapidamente |daortafoglio di proprieta titoli presenti in
sovrabbondanza a seguito di una massiccia sotiscre.

Nella fattispecie in esame, all'esisto dell'istaria svolta, non risulta provato che la
compravendita dei titoli in oggetto sia stata preéeta da particolari suggerimenti del funzionario
bancario, né che la Banca avesse in portafoglio goantita di obbligazioni esuberanti rispetto
alle necessita di quest’ultimo”.

Analoghe indicazioni si ritrovano nella sentenzhTdéunale di Mantova, 1 dicembre 2005:

“In considerazione del fatto che non é stato provahe l'operazione in questione fosse stata
consigliata dalla banca (anzi emerge il contrariallé dichiarazioni rese dai funzionari della
banca), deve escludersi che la negoziazione d#i, tiebbene realizzata in contropartita diretta,
sia stata effettuata in conflitto di interessi, she la banca si é limitata a dare esecuzione
allordine impartito dal cliente, difettando la pva che l'istituto di credito abbia perseguito un
interesse proprio ulteriore e configgente rispedtoquello dell'investitore (in proposito va
rammentato che la Consob con comunicazione DAL &IF® del 9-7-1997 ha ritenuto
insussistente il conflitto di interessi nel casoodiline, eseguito in contropartita diretta, conferi
spontaneamente dal cliente) e non integrando laréigvietata dalla legge, il mero percepimento
della commissione di negoziazione in quanto coreezjale alla natura onerosa, a prestazioni
corrispettive, del contratto di negoziazione swstenti finanziari.

Occorre a questo punto precisare che, secondoaedamenti svolti dal consulente, la banca in
data 20-2-2001 aveva acquistato 137.000 obbligazode far fronte agli ordinativi di due clienti
(122.000 delle quali da destinare al Cliente) e elssa, alla data di inoltro dell’ordine sul circoit
telematico, ne possedeva gia 22.000: tenuto coalia doincidenza quantitativa e temporale fra
inoltro dell’ordine da parte della banca e domanda acquisto da parte dei clienti, appare
ragionevole ritenere che essa si sia approvvigiandi quel quantitativo di titoli proprio per
soddisfare (anche) le esigenze del Cliente sicgbgle ragioni sopra evidenziate, deve escludersi

la sussistenza del conflitto di interessi”.



Al contrario, il Tribunale di Ferrara, 6 aprile 2005, n. 216e 6 aprile 2005, n. 217a ritenuto
sussistente il conflitto di interessi in capo ad anca, rilevando che nel caso esaminato non v’era
alcuna evidenza del fatto che la Banca avesse t@mente acquisito il consenso del cliente
all’esecuzione dell’operazione in conflitto:

“non risulta...che la banca, eseguendo operaziorgantropartita diretta (e quindi vendendo titoli

di proprieta, sia pure acquistati per rivenderli eliente, come la stessa assume) e fuori dai miercat
regolamentati, abbia ottemperato alla necessitattiénere un espresso e preventivo assenso del
cliente ex art. 27 reg. Consob cit. (la “sponta@gitiell’ordine o la precedente o contemporanea
spiegazione sulla “contropartita diretta” sono cwstanze non documentalmente dimostrate dalla

Cassa, contrariamente a quanto richiede lo stess®&)”.

3.4 - Negoziazione per conto terzi con acquisto dailtila intermediari appartenenti allo

stesso gruppo

Non infrequenti nella prassi sono i casi in cuntérmediario, non disponendo nel proprio
portafoglio dei titoli richiesti dal cliente, proede ad acquistarli rivolgendosi da altro intermedia
appartenente al medesimo gruppo.

Anche in tali casi la condotta dell'intermediaridadvolta oggetto di censura da parte dei clienti
che, sostenendo la ricorrenza di una situaziomemitto di interessi, contestano all'intermedaari
la violazione dell’art. 27 del Regolamento Intermaed

Con riferimento a tali fattispecie Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004 ha affermato che non
sussiste un caso di conflitto di interessi se:

“il prezzo in concreto applicato era il migliore pistto a quello praticato dagli altri c.d.
“contributori” agenti sul mercato sicché nessun aane derivato agli attori: I'art. 27 reg. Consob
deve infatti interpretarsi alla stregua del prin@p giurisprudenziale affermatosi in sede di
applicazione dell'art. 1394 c.c. secondo cui lapessabilita del rappresentante che persegua
interessi propri o di terzi incompatibili con quetlel rappresentato sussiste solo ove alla utilita
conseguita o conseguibile dal rappresentante pey pér il terzo, segua 0 possa seguire un danno
per il rappresentato (cfr. Cass. 17-4-1996 n. 368@&ss. 16-2-1994 n. 1498; Cass. 19-9-1992 n.
10749; Cass. 25-1-1992 n. 813)

Nel caso di specie, avente ad oggetto un casoghzmezione di obbligazioni Argentina, il CTU
aveva accertato che il prezzo praticato dalla banoaenuta era migliore rispetto a quello praticato

dagli altri intermediari sul mercato.



Come visto, invece, ilTribunale di Venezia, 17 ottobre 2005 ha ritenuto sussistente una
situazione di conflitto di interessi nel caso in ctitoli rientrassero nel portafoglio di propréetli
soggetti appartenenti al medesimo gruppo dell’meatiario convenuto in giudizio:

“la banca convenuta ha infatti finanziato la Parmateer I'erogazione del prestito, rivestendo il
ruolo di lead manager nell’emissione delle obbligaz — tali circostanze oltre ad essere ormai
notorie, possono ritenersi provate a norma dell’atD, comma 2bis d.lgs. 5/03 — ed ha fatto
acquistare all’attore obbligazioni rientranti neloptafoglio titoli di un istituto facente parte del

gruppo, cosi trasferendo il rischio del mancatoborso dei bond dallo stesso gruppo al cliente”

3.5 - Negoziazione di strumenti finanziari emessi daggetti appartenenti al medesimo

gruppo

Il Tribunale di Parma, 15 novembre 2004 n. 13Q5n una causa promossa da una cliente che
aveva impugnato un contratto 4You dalla stessaswitto, domandandone l'annullamento per
conflitto di interessexart. 27 del Regolamento Intermediari, in quantbdaca aveva venduto alla
cliente strumenti finanziari emessi da soggettiaafgmenti al medesimo gruppo, ha rigettato la
domanda attorea ritenendo che il disposto dellait.del Regolamento Intermediari era stato
correttamente osservato dall'intermediario:

“non solo il cliente trova l'informazione circa listenza di un conflitto di interessi nel corpo del
contratto, ove I'evidenza grafica e data dal trattia margine, ma la rinviene una seconda volta,
accettando ulteriormente il conflitto con una sedarfirma, nella sezione dedicata alle clausole
vessatorig

Sul punto anche iTribunale di Milano, 3 dicembre 2004, n. 1391(ha rigettato la domanda di
annullamento per conflitto di interessi di un catty 4You, asseritamente determinato dal fatto che
la banca aveva venduto al cliente strumenti firmmnzmessi da soggetti appartenenti al medesimo
gruppo di cui faceva parte la banca stessa, rithvahe:

“il piano di adesione, sottoscritto dagli attoripdrtava informativa circa la natura e I'estensione
del conflitto d’interessi, nonché I'espressa awtagzione dell’aderente a procedere all'esecuzione
dell’'operazioné.

Con riferimento ad un caso nel quale i clienti sostano che la banca aveva operato in conflitto di
interessi, con conseguente violazione dell'artd@7Regolamento Intermediari, in quanto la stessa,
prima direttamente poi indirettamente,

“deteneva partecipazioni nella [...] s.p.a. la quade,sua volta, avrebbe posseduto rilevanti

guantitativi di azioni delle societa del “gruppo”. []: di qui l'interesse dell’istituto di credito a



vendere i titoli in questione al fine di sostenerersi, interesse percepibile anche per la prgsen
di alcuni nominativi in tutti i consigli di amminigzione delle societa in questidne

il Tribunale di Mantova, 3 febbraio 2005 ha rigettato la domanda attorea rilevando che:

“nelle operazioni in questione (non consigliate adlanca), I'istituto di credito non ha agito in
contropartita diretta ma si e limitato ad acquistar titoli in conformita degli ordini ricevuti dal
cliente, per conto dello stesso, senza quindi erse un interesse proprio ed ulteriore in conditt
con quello di quest’ultimo, agendo quindi nel méoca@ome avrebbe fatto qualunque altro
intermediarid.

Ancora il Tribunale di Mantova, 12 aprile 2005, n. 496 in un giudizio promosso per
impugnazione di un contratto 4You, ha ritenute afon sussistesse alcuna violazione dell’art. 27
del Regolamento Intermediari affemando che:

“le clausole B) e C) del contratto contenevano I@adione che I'operazione veniva svolta in
condizioni di conflitto di interessi sia in relane alla componente obbligazionaria sia con
riguardo a quella azionaria essendo specificato chitoli a reddito fisso erano emessi da societa
facente parte del medesimo gruppo bancario coskeddiondi Ducato: avendo la sottoscrittrice del
piano rilasciato specifica e separata autorizzaeistritta ad effettuare comunque I'operazione,
non sussiste la denunciata violazione dell’art. reg. Consob. Quanto poi alla circostanza che
I'esistenza del conflitto non fosse stata graficataeevidenziata (non apparendo a tal fine
sufficiente la circostanza che le indicazioni relatall’'esistenza dello stesso fossero preceduke da
trattino - posto all'inizio di una frase inseritaniun piu ampio contesto espositivo avente la
medesima evidenza grafica), va detto che si tre¢ido di irregolarita, non tale da comportare
pero l'invaliditd del contratto non potendosi ritere che tale omissione abbia avuto rilievo
determinante nella decisione di aderire al pian@uestion&

Lo stessoTribunale di Mantova, 12 aprile 2005, n. 495ancora relativamente ad un caso di
impugnazione di un contratto 4You nel quale lantkeaveva contestatmter alia, la violazione
della normativa di riferimento in materia di cottfi di interessi, in quanto la banca aveva venduto
titoli emessi e/o gestiti da societa apparteneliti stesso gruppo della banca medesima, ha
affermato che:

“I'eccezione non merita accoglimento. Dall’esame uhgldulo contrattuale emerge chiaramente
che nello stesso € dichiarata I'esistenza del @bmfldi interessi sia nella sezione B (relativa
all’acquisto delle obbligazioni) sia nella seziori@ (relativa allacquisto dei fondi). Inoltre,
I'esistenza della situazione di conflitto e ribaditella sezione finale riguardante la specificagon
delle clausole vessatorie. Non pu0 sostenersi, dijuiche all’attrice fosse sconosciuta la

circostanza sopra indicata



3.6 - Evidenziazione grafica delle clausole sul corftitdi interessi

Alcune pronunce giurisprudenziali emesse nei giudiativi ai contratti 4You hanno esaminato il
tema della corretta evidenziazione grafica debeisble relative al conflitto di interessi.

Nei contratti 4You, infatti, & presente I'indicaa®relativa alla ricorrenza di situazioni di cottdi

di interessi in capo alla banca convenuta ma, skctmntesi sostenuta da alcuni clienti, poiché non
e stato utilizzato un carattere speciale che lgerdihzi dal testo del contratto, tale clausola non
possiede quella evidenziazione grafica espressamgeohiesta dall’art. 27, comma 3, del
Regolamento Intermediari.

Al riguardo il Tribunale di Mantova, 12 aprile 2004, n. 49%ha escluso che nel caso esaminato
potesse ravvisarsi la violazione dell’art. 27 degBlamento Intermediari cosi argomentando:
“Dall’esame del modulo contrattuale emerge chiarai@eaine nello stesso e dichiarata I'esistenza
del conflitto di interessi sia nella sezione B &tela all’acquisto delle obbligazioni) sia nella
sezione C (relativa all'acquisto dei fondi). In@ir’esistenza della situazione di conflitto & wida
nella sezione finale riguardante la specificaziole#le clausole vessatorie.

Non puo sostenersi, quindi, che all’attrice fossen®sciuta la circostanza sopra indicata”.

Ancora Tribunale di Mantova, 12 aprile 2004, n. 496,ha respinto I'eccezione del cliente
affermando:

“Quanto poi alla circostanza che I'esistenza dehfiitto non fosse stata graficamente evidenziata
(non apparendo a tal fine sufficiente la circostarche le indicazioni relative all’esistenza dello
stesso fossero precedute dal trattino - postoraflio di una frase inserita in un piu ampio contest
espositivo avente la medesima evidenza graficajeta che si tratta certo di irregolarita, non ¢al
da comportare pero I'invalidita del contratto noontendosi ritenere che tale omissione abbia avuto
rilievo determinante nella decisione di aderirepgédno in questione”.

Di segno opposto e invece,Titibunale di Firenze, 19 aprile 2005,nel quale e stata ritenuta la
violazione dell’'art. 27 del Regolamento Intermediar

“Nel caso in esame non risulta che la societa Babia fornito a R. R. tutte le informazioni
relative al conflitto di interessi chiarendo al efite in che senso e in quale modo potesse
emergere tale situazione. Non ha la banca converlliatrato all’attore di essere spinta
nell'acquisizione degli ordini da un interesse da@e anche in contrasto con quello dell'utente.
29. Va sottolineato che l'obbligo di informazione diretto a soddisfare un’esigenza di
riequilibrio della cosiddetta “asimmetria informai” che non trova adempimento in una mera

indicazione formale di indicazione dell’'esistenzaud conflitto di interesse. La societa B.T.



avrebbe dovuto informare specificamente il R. chavas per acquistare, tramite un
finanziamento, dei titoli nei confronti dei quadi stesso istituto di credito vantava un interesse
economico alla collocazione.

30. Nell'ottica dei contratti bancari e in genereidcontratti di massa occorre assumere il
concetto di “informativa” al rilievo giuridico cheuna volta, era assegnato a quello della
“trattativa”. Cosi come la liberta di trattativa étata ritenuta un concetto fondamentale nella
formazione del consenso (al punto di prevedereasmapiuta ed esauriente disciplina dei vizi del
volere) cosi ora bisogna garantire la completa eeafica informazione del contraente,
attraverso l'estensione dei doveri generali pravig codice e I'elaborazione ed estensione degli
obblighi specifici previsti nella legislazione spee.

31. Se le modalitd di contrattazione hanno portatain depotenziamento della trattativa, il
contratto diventa esso stesso strumento e veidalofarmazione e, in tale ottica, va valutata la
sua liceita, arrivando a configurare una “contratlizzazione” delle informazioni
precontrattuali, che puo spingersi fino a configtgain onere a carico di conformita dell’oggetto
del negozio alle “dichiarazioni pubbliche sulle edieristiche specifiche dei beni fatte ... nella
pubblicita” (si legga 'art. 1519 ter c.c.).

32. L’art. 27 del Regolamento della Consob n° 1152P 1998 dispone che nel caso in cui
I'intermediario utilizzi dei formulari o0 moduli esdebbano recare “I'indicazione, graficamente
evidenziata, che I'operazione € in conflitto dieirgssi”. Nel contratto in esame I'evidenziazione
grafica del conflitto di interessi manca del tutfi.fa riferimento a tale situazione nel capo B) e
nel capo C) della narrativa senza alcun carattepedale, piu grande, sottolineato o corsivo.
Parimenti si fa menzione del conflitto di interesgll'ultima pagina sempre senza alcuna

evidenziazione grafi¢a



4. IL REQUISITO DELLA FORMA

4.1 Forma scritta del contratto — forma scrittal'deline. - 4.2 Conseguenze della mancanza delf@dicritto ovvero della
registrazione telefonica. - 4.3 Possibilita pentBrmediario di provare il conferimento dell’'ordida parte del cliente. — 4.4 Forma
ad probationem- 4.5 La ratifica

4.1 - Forma scritta del contratto — forma scritteelfordine

Il requisito della forma del contratto avente adettp la prestazione di servizi di investimente@ e |
relative conseguenze per il mancato rispetto cdédlasa trovano nella regolamentazione attualmente
vigente una disciplina chiara che non offre pilyedsamente dal passato, lo spazio per
interpretazioni difformi.

La regolamentazione applicabile prevede infattequisito della forma scrittad substantianed il
mancato rispetto della forma prescritta determanaulllita relativa del contratto.

In particolare I'art. 23 del T.U.F., recante ladidina dei contratti relativi alla prestazione dei
servizi di investimento, dispone che:

“1. | contratti relativi alla prestazione dei servidi investimento e accessori sono redatti per
iscritto e un esemplare € consegnato ai clientidamsob, sentita la Banca d'ltalia, puo prevedere
con regolamento che, per motivate ragioni tecniohi relazione alla natura professionale dei
contraenti, particolari tipi di contratto possanodebbano essere stipulati in altra forma. Nei casi
di inosservanza della forma prescritta, il contcaé nullo.

2. E' nulla ogni pattuizione di rinvio agli usi péa determinazione del corrispettivo dovuto dal
cliente e di ogni altro onere a suo carico. In tedisi nulla € dovuto.

3. Nei casi previsti dai commi 1 e 2 la nullith pegsere fatta valere solo dal cliente

(omissis).

L’'art. 1, comma 5, del T.U.F. definisce espressamda categoria dei servizi di investimento,
prevedendo cheper "servizi di investimento” si intendono le seguattivita, quando hanno per
oggetto strumenti finanziari:

a) negoziazione per conto proprio;

b) negoziazione per conto terzi;

c) collocamento, con 0 senza preventiva sottosrr&io acquisto a fermo, ovvero assunzione di
garanzia nei confronti dell'emittente;

d) gestione su base individuale di portafogli digstimento per conto terzi;

e) ricezione e trasmissione di ordini nonché medie.

L’art. 1, comma 6, del T.U.F. prevede inoltre cper‘"servizi accessori" si intendono:

a) la custodia e amministrazione di strumenti finiani;



b) la locazione di cassette di sicurezza;

c) la concessione di finanziamenti agli investitper consentire loro di effettuare un‘operazione
relativa a strumenti finanziari, nella quale intégwe il soggetto che concede il finanziamento;

d) la consulenza alle imprese in materia di strigtdinanziaria, di strategia industriale e di
guestioni connesse, nonché la consulenza e i seafzernenti le concentrazioni e l'acquisto di
imprese;

e) i servizi connessi all'emissione o al collocatoedi strumenti finanziari, ivi compresa
I'organizzazione e la costituzione di consorzialiagzia e collocamento;

f) la consulenza in materia di investimenti in stenti finanziari;

g) l'intermediazione in cambi, quando collegatagllestazione di servizi d'investimento

Con riferimento alla disciplina di attuazione diraiéere secondario, I'art. 30 del Regolamento
Intermediari, relativo ai contratti conclusi comiglvestitori, precisa che:

“1. Gli intermediari autorizzati non possono forningropri servizi se non sulla base di un apposito
contratto scritto; una copia di tale contratto ers@gnata all'investitore.

2. Il contratto con l'investitore deve:

a) specificare i servizi forniti e le loro carattstiche;

b) stabilire il periodo di validita e le modalitai dinnovo del contratto, nonché le modalita da
adottare per le modificazioni del contratto stesso;

c) indicare le modalita attraverso cui l'investieopud impartire ordini e istruzioni;

d) prevedere la frequenza, il tipo e i contenutiladlelocumentazione da fornire all'investitore a
rendiconto dell'attivita svolta;

e) indicare e disciplinare, nei rapporti di negoziane e ricezione e trasmissione di ordini, le
modalita di costituzione e ricostituzione della ywista o garanzia delle operazioni disposte,
specificando separatamente i mezzi costituiti fEgelcuzione delle operazioni aventi ad oggetto
strumenti finanziari derivati e warrant;

f) indicare le altre condizioni contrattuali evelalmmente convenute con linvestitore per la
prestazione del servizio.

3. Le disposizioni di cui al presente articolo rerapplicano alla prestazione dei servizi:

a) di collocamento, ivi compresi quelli di offertaori sede e di promozione e collocamento a
distanza;

b) accessori, fatta eccezione per quelli di conicess di finanziamenti agli investitori e di

consulenza in materia di investimenti in struménfnziari’.



Qualche discussione ha invece creato il requisélbadforma riferito non al contratto quadro
disciplinante il servizio (in particolare quellomiegoziazione o raccolta ordini) ma al singolo edi

di acquisto o vendita di titoli.

Tutto cio, peraltro, nonostante la Consob fossermenuta sul punto, chiarendo che il requisito
formale attiene al contratto e non al singolo cedi@on comunicazione n. DI/30369 del 21 aprile
2000, relativa al c.dTrading on line la Consob ha infatti precisato che I'obbligo dirha scritta
riguarda unicamente il contratto quadro relativia arestazione del servizio di investimento e non
gli ordini relativi alle singole operazioni poste €ssere nell’ambito del medesimo, dal momento
che ‘allo stato dell'ordinamento vigente, la conclusiated contratto relativo alla prestazione dei
servizi di investimento deve avvenire, di regok, igcritto. Pertanto, la conclusione del contratto
potra avvenire via Internet solo ove sia effettiesume realizzabile la c.d. firma digitale secondo
guanto disposto dal d.p.r. 10 novembre 1997, n. %i&ttuazione dell'art. 15, comma 2, della
legge 15 marzo 1997, n. 59. Lo stesso e a dirsoger altra dichiarazione negoziale in ordine alla
guale sia richiesta dall'ordinamento, senza altdive la forma scritté

Nel corso dello scorso anno la Consob e intervenutevamente sul punto con la comunicazione n.
DIN/5055217 del 3 agosto 2005, nella quale I'atiodi vigilanza ha ribadito chéd' forma scritta

e richiesta per i contratti quadro disciplinanti [@estazione del servizi d'investimento, mentre per
il conferimento dei singoli ordini di compravenditdasciati dagli investitori, non & prescritto un
particolare requisito di forma. Cosi, ad esempitsulta la piena conformita alla normativa di
riferimento (come espressamente confermato dagtar 27 e 29 del Regolamento 11522/1998)
di un ordine impartito telefonicamerite

Con riferimento, invece, agli ordini, I'art. 60 d&®egolamento Intermediari, rubricato appunto
“Attestazione degli ordihiprevede che:

“1. Nella prestazione dei propri servizi, gli intexdiari autorizzati rilasciano agli investitori,
all'atto del ricevimento degli ordini presso la jpma sede legale o le proprie dipendenze, una
attestazione cartacea contenente:

a) il nome dell'investitore;

b) l'orario, qualora rilevante con riferimento alleodalita di esecuzione, e la data di ricevimento
dell'ordine;

c) gli elementi essenziali dell'ordine e le eveltisruzioni accessorie.

2. Gli intermediari autorizzati registrano su nastmagnetico o su altro supporto equivalente gli
ordini impartiti telefonicamente dagli investitori.

3. | promotori finanziari incaricati dagli interméaki autorizzati di ricevere ordini fuori dalla sed

legale o dalle dipendenze rilasciano agli investjt@ll'atto del ricevimento degli ordini, una



attestazione cartacea contenente gli elementi dateomma 1. Qualora gli ordini siano ricevuti
per via telefonica, i promotori finanziari sono teénalla registrazione di cui al comma 2.

4. Gli obblighi di cui ai commi 1, 2 e 3 si applieaanche alle revoche degli ordini disposte dagli
investitori.

(omissis).

Anche la giurisprudenza ha avuto modo di occupmiasrequisiti formali previsti dalla normativa di
riferimento sia per i contratti relativi alla prastone di servizi di investimento che per i singoli
ordini impartiti dal cliente.

Il Tribunale di Venezia, 22 novembre 2004, n. 2654a rigettato le domande proposte da alcuni
risparmiatori contro una banca, dirette a far aecerla nullita di ordini di acquisto di strumenti
finanziari impartiti per telefono e non registrati nastro magnetico, per difetto della forma scritt
richiesta dal contratto di negoziazione, riceziometrasmissione di ordini e — secondo la
assunti affermando, quanto al richiamo all'artd2BT.U.F., che

“il riferimento normativo dei contratti relativi al prestazione dei servizi di investimento cui fa
riferimento I'art. 23 sembra circoscrivere I'obbligformale ai soli contratti destinati alla discipk
delle prestazioni di servizio, esentandone invecgingole operazioni poste in essere sulla base di
un accordo quadro. Conclusione questa che appaffenzata dalla constatazione che al contratto
guadro, per il quale é imposta la forma scritta @np di nullita, viene invece lasciata la liberta di
individuare le modalita con le quali il cliente imisce ordini e disposizioni. Liberta che e il
contrario di imperativita, e che, lungi dall'impaerla forma scritta, si estende a poter conferire,
come prevede l'art. 1, ordini e revoche telefonieate, e per le quali s'impone solo la
registrazioné.

Anche il Tribunale di Milano, 28 gennaio 2005, n. 1070ha confermato tale conclusione. Sul
presupposto che:

“il contratto intercorrente tra le parti € un contta di deposito con custodia e/o amministrazione
titoli, come emergente dai doc. 3 e 4 dell’'attraee si ritiene rispondere, con la sua forma scritta
alla previsione di cui all’'art. 23 D. L.vo 24.2.98 58 che tale forma richiede per i contratti reNat
alla prestazione dei servizi di investiméehto

il Tribunale di Milano, 28 gennaio 2005, n. 1078a infatti affermato che:

“a tale contratto, e nel suo ambito, devono ripasgide singole operazioni di investimento oggetto
della causa (cioe i singoli ordini impartiti dalleliente) che non necessariamente devono essere

impartiti in forma scritta.



Tale ultima conclusione e confortata dalla prevwisodel Reg. Consob n. 11522 che all’art. 60
prevede che gli “... intermediari autorizzati reg@stio Su nastro magnetico o su altro supporto
equivalente gli ordini impartiti telefonicamente gliainvestitori...” in tal modo distinguendo tra

contratto “quadro” di prestazione del servizio divestimento e singoli ordini che allo stesso sono

riconducibili”.

In seguito ilTribunale di Milano, 25 luglio 2005 ha avuto modo di ribadire che

“per quanto attiene alla dedotta nullita per difettoforma ritiene il Tribunale, conformemente ad

un_orientamento giurisprudenziale ormai consolidathe la forma ad substantiam prevista

dall’art. 23 T.U.F. debba essere riferita al conti@ di negoziazione (c.d. contratto quadro, o
master agreement) e non anche ai singoli negoziluennell’ambito e in esecuzione del rapporto
che trova la sua fonte nel contratto quadro.

Il convincimento si fonda sul rilievo secondo ausstesso art. 30 comma 2. lett. ¢) Reg. Consob n.
11522/98 rimette all’autonomia privata, nelllambitel contratto che ribadisce deve rivestire
forma scritta, le modalita attraverso cui possorssere impartiti ordini ed istruzioni: disposizione
che in tanto ha significato in quanto la forma $eriper i singoli negozi non sia prevista dalla
legge ad substantiam, e cioé ai fini della validiggli stessi

Anche la piu recente giurisprudenza ha confermat drientamento, negando la natura negoziale
degli ordini di borsa e la necessita della formadttscad substantiandegli stessi, ed affermando la
loro natura di atti esecutivi del contratto di neigaione. In particolare, secondo I'impostazionk de
Tribunale di Catania, 25 novembre 2005

“il vincolo legale di forma scritta vale soltantorpéc.d. “contratto quadro” per la negoziazione,

la ricezione e la trasmissione di ordini relativisirumenti finanziari, € non anche per i singoli

ordini di compravendita impartiti dall’investitoreshe consistono in dichiarazioni non negoziali di

volonta (cc.dd. determinatiyecui fa seguito una mera attivita esecutiva ('ajo o il

disinvestimento) che non concreta un ulteriore agoqproprio perché l'intermediario “esegue” e
non “accetta di eseguire” I'ordin€)

Dello stesso avviso € anchdiibunale di Venezia, 11 luglio 2005, n. 155%econdo cui

“lart. 23 T.U.F. prescrive I'obbligo della forma stta a pena di nullita solo per i contratti che
disciplinano la prestazione dei servizi di invegnto, intendendosi per tali non i singoli contratti
di acquisto di titoli, i contratti che stabilisconmm via generale come gli ordini devono essere
impartiti in svariate ipotesi, come ad esempio gl@hanno ad oggetto valori mobiliari quotati che

vengono negoziati fuori da mercati regolamentatrdini riguardanti valori mobiliari non quotati



negoziati in mercati regolamentati, ovvero ordimpartiti in situazioni di conflitto di interesse
dalla banca, vendite allo scoperto, &tc

Prosegue tuttavia il citato Tribunale di Veneziggwsando che

“indipendentemente dalle modalita di conferimentgliderdini di acquisto pattuite dalle parti nel
contratto relativo ai servizi di investimento, igro caso, in talune ipotesi espressamente previste
dal regolamento Consob, l'ordine deve comunquestik® una particolare forma, come, ad
esempio, quando I'intermediario autorizzato ricewe disposizione relativa ad un’operazione non
adeguata.

(...)

In una situazione, come quella in esame, carattat& dalla ricezione da parte dell'intermediario
autorizzato di un ordine dell'investitore relatiaal un’operazione non adeguata, a norma dell’art.
29 regolamento Consob, qualora [linvestitore intandomunque dare corso all'ordine,
l'intermediario puo eseguire I'operazione solo sulase di un ordine impartito per iscritto ovvero,
nel caso di ordine telefonico, registrato su nastragnetico e su altro supporto equivalente, in cui
sia fatto esplicito riferimento alle avvertenzeavaté.

Analogamente iTribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006, n. 3ha ritenuto che

“solo “il contratto relativo alla prestazione di sarzi di investimento” va infatti stipulato per
iscritto a pena di nullita (art. 23 T.U.F.), e ndiordine del cliente; solo quel contratto, e non
I'ordine, deve avere un preciso contenuto (artd@80Regolamento) che metta in chiaro le modalita
dello svolgimento del rapporto tra cliente ed imediario. L’atto di autonomia che costituisce
dunque il punto di riferimento della fattispeciegdéde € il contratto di prestazione di servizi di
investimento; a questo contratto, e solo a quesid gssere riservata, si ritiene, la valutazione di
conformita della concreta pattuizione con gli iréesi primari tutelati dall'ordinamento. Né
l'ordine, né l'atto di negoziazione dei titoli, nemno se considerati unitariamente, possono,
invero, essere riguardati come atti di autonomiantcattuale; tali atti a parere del collegio non
hanno un’autonoma causa negoziale ma trovano ib léondamento causale nel contratto

d’'investimentb,
Sempre ilTribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006, n. 32ha poi ribadito che le due fattispecie

contratto quadro / ordine debbono essere distinte:

“L’art. 23 del TUF effettivamente stabilisce cheontratti relativi alla prestazione dei servizi di
investimento ed accessori sono redatti per iscetganziona il difetto di forma con la nullita.

La forma scritta di tali contratti € dunque predtai dalla legge ad substantiam, essendo la nullita

—assoluta e rilevabile d’'ufficio- conseguenza debaenza del requisito formale.



L'art. 30 del Regolamento disciplina poi minuziogsme il contenuto di tale “contratto con gl
investitori”, che deve:

a) a) specificare i servizi forniti e le loro catatistiche;

b) b) stabilire il periodo di validita e le mod#di di rinnovo del contratto, nonché le modalita
da adottare per le modificazioni del contratto st&s

C) c) indicare le modalita attraverso cui l'inveetie puo impartire ordini e istruzioni;

d) d) prevedere la frequenza, il tipo e i contendella documentazione da fornire
all'investitore a rendiconto dell'attivita svolta;

e) e) indicare e disciplinare, nei rapporti di neg@zione e ricezione e trasmissione di ordini,
le modalita di costituzione e ricostituzione defieovvista o garanzia delle operazioni disposte,
specificando separatamente i mezzi costituiti fEgekcuzione delle operazioni aventi ad oggetto
strumenti finanziari derivati e warrant;

f) f) indicare le altre condizioni contrattuali emtualmente convenute con l'investitore per la
prestazione del servizio.

In forza di tale contratto, che in numerose sergeatte giudici di merito € usualmente definito come
“contratto quadro” (per la cui qualificazione giudica vedi infra), I'intermediario autorizzato, nel
nostro caso la ____, é tenuto, su ordine del oienfornire al cliente stesso servizi d’investingent
e servizi accessori aventi ad oggetto strumendinanari.

A norma dell’art. 1 paragrafo 2. lett. b) del T.Uger strumenti finanziari si intendono anche le
obbligazioni e i titoli di Stato (quali sono le digazioni Argentina); ai sensi del paragrafo 3.tlet
b) dello stesso articolo per servizi d’investimesiantende anche la negoziazione per conto terzi
ed ai sensi della successiva lettera a) del pardgper servizi accessori si intendono anche la
custodia ed amministrazione di strumenti finanziari

(...)

Diversa €, invece, la fattispecie relativa all’one.

Come gia si e accennato nellillustrare la disci@i del contratto, I'ordine (per la cui
gualificazione giuridica vedi infra), con il qualecliente domanda all’intermediario autorizzato la
prestazione di un servizio finanziario di negoziaa si innesta sul contratto scritto di investinoent
e non deve necessariamente rivestire la formatatrit

Tale conclusione, secondo la decisione in commeatalteriormente avvalorata dal disposto
dell’art. 29 del Regolamento in materia di adegrededelle operazioni di investimento, Prosegue
infatti il Tribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006, n. 32ilevando che:

“Tanto risulta dalla disciplina positiva ed in pastilare dall’art. 29 del Regolamento che impone

un requisito formale per la documentazione dellinednel solo caso di operazione non adeguata.



In caso di operazione non adeguata, il requisitorfale € soddisfatto dalla registrazione telefonica
dell'ordine verbale (che € ammesso in alternatilla forma scritta).

Ne consegue che nelle operazioni di negoziazioeguate al profilo di rischio dell'investitore &
valido l'ordine verbale anche non documentato sstrtamagnetico o su supporto equivalente
mentre I'ordine relativo ad operazioni che sianaidjcate non adeguate deve quantomeno esser
registrato su tali supporti.

Va ad abundantiam osservato che I'art. 29 del R&geinto non introduce, a differenza dell’art. 23
del TUF, un caso di forma ad substantiam (né pesafiarebbe stato ad avviso del giudicante
possibile che una fonte secondaria introducesse cawasa di nullita del contratto), con la
conseguenza che la violazione della forma rilevio sml piano della prova del comportamento
diligente dell’intermediario finanziario. In altrtermini I'intermediario finanziario che, ai sensi
dell'art. 23 del TUF, deve sempre dimostrare diravdiligentemente adempiuto il contratto, nel
caso di operazione giudicata non adeguata, ha ghbbldi diligenza ulteriori, cioé quelli: di
avvisare il risparmiatore della natura non adeguakall’'operazione, di informarlo adeguatamente
sulle possibili conseguenze dell’operazione sul patrimonio e di documentare, nella forma
prescritta dal Regolamento, il consenso dato dainté nonostante I'avviso e I'informazidne
Analogo orientamento € stato espresso Tadlunale di Firenze, 18 ottobre 2005 il quale ha
osservato che:

“considerando la normativa speciale in tema di m@eisini di servizi di investimento e accessori, €
bene distinguere: a) il “contratto relativo alla pstazione dei servizi d’'investimento” (art. 23 del
TUF); b) l'ordine di acquisto rivolto alla Banca tlaliente, al quale consegue la negoziazione dei
titoli; c) I'atto di negoziazione, che é I'atto dcquisto (negoziazione per conto terzi: art. 1, p@n

5, lett. b, del T.U.F.) , ovvero il mero trasferimi@ (negoziazione per conto proprio, art. 1, comma
5, lett. a, del T.U.F.), dei titoli effettuato dalbanca (questi sono quelli che interessano neb aas
esame, ovviamente altri possono essere i serviavdstimento: vedi I'art. 1, comma V, T.U.F.).

2.3 Per il contratto relativo alla prestazione dirgizi d'investimento, che dottrina e giurisprudanz
definiscono contratto-quadro, I'art. 23 del T.Ujsrescrive, a pena di nullita (relativa), il requisi
della forma scritta. | contenuto del contratto mvece disciplinato dall’art. 30 del Regolamento
Consob che prevede alcune indicazioni obbligatorie.

2.4 L'ordine, con il quale il cliente domanda atitermediario autorizzato la prestazione di un
servizio finanziario di negoziazione, non devegea®/ necessariamente rivestire la forma scritta.
L'art. 29 del Regolamento Consob impone un requisirmale per I'ordine solo nel caso di
operazione non adeguata, in relazione alla qualerafuisito formale €& soddisfatto dalla

registrazione telefonica dell’ordine verbale (char@messo in alternativa alla forma scritta). Nelle



operazioni di negoziazione adeguate al profiloidchio dell'investitore e valido I'ordine verbale
anche non documentato su nastro magnetico o swsigpequivalente mentre I'ordine relativo ad
operazioni che siano giudicate non adeguate deeatpueno essere registrato su tali supgorti
Anche il Tribunale di Monza, Sezione distaccata di Desio, 2luglio 2004 ha avuto modo di
pronunciarsi sulla questione:

“dispone l'art. 23 TUF che il contratto relativo allprestazione dei servizi di investimento deve
essere redatto per iscritto a pena di nullita. Larma é chiarissima nel suo tenore e comporta
varie conseguenze, tra le quali la necessita cle, mer ipotesi il contratto sia concluso da un
rappresentante, lo stesso debba essere munito atiupat scritta, con conferimento dei relativi
poteri.

Dal contratto vero e proprio — che si traduce nehterimento di un incarico gestorio e che quindi
disciplina in via generale le modalita di espletarttedell’incarico (il cosiddetto contratto quadro
0 master agreement) — devono tuttavia essere teisiinti gli ordini di borsa relativi alle singole
operazioni, ordini che costituiscono solo un moraeesecutivo del contratto, successivo alla
stipula di quest’ultimo. Questi ordini, che in asza di previsioni sarebbero soggetti anch’essi alla
regola di default della forma scritta, possono &wih essere impartiti in forma diversa. A
confermare tale possibilita € lo stesso Regolam&aasob il quale — prevedendo, da un lato,
all'art. 30 che il contratto puo stabilire le modt attraverso le quali I'investitore puo impartire
gli ordini e, dall’altro lato, all’art. 60 che l'inermediario ha I'obbligo di registrare su nastro
magnetico o su altro supporto gli ordini impartiglefonicamente — chiarisce in modo evidente
'assenza di un vincolo formale per I'ordine di ks

Di diverso awviso, invece, e ilribunale di Mantova, 12 novembre 2004 il quale, seppur
incidenter tantumha affermato che:

“per quanto riguarda (.:.) gli ordini d’acquisto udlevato che per la loro validita € sufficiente la
sottoscrizione dei moduli da parte del cliente taatiosi di atti unilaterali cui peraltro la bancaah
dato esecuzione come concordemente ammesso ddile pa

Il Tribunale di Brindisi, 21 febbraio 2005 (ordinanza) in relazione ad un caso di negoziazione di
strumenti finanziari derivati, ha rilevato che:

“dalla documentazione in atti emerge che non vicerakcontratto scritto in ordine alla vendita di
opzioni Put alla Banca ____ : gia questo determumaprimo profilo di nullita del contratto, in
guanto, secondo l'art. 23 del d. Igs. 24.2.19985&.e l'art. 30 del reg. Consob, gli intermediari
autorizzati non possono fornire i propri servizirgen sulla base di un apposito contratto scfitto

Sul punto occorre peraltro rilevare che il reqoigiella forma scritta per i contratti relativi alla

prestazione di servizi di investimento era gia @tevdalla I. n. 1/1991, che all'art. 6, comma 1,



lettera c) disponeva espressamente che gli inteamédevono stabilire i rapporti con il cliente
stipulando un contratto scritto nel quale sianoigadi la natura dei servizi forniti, le modalita di
svolgimento dei servizi stessi e I'entita e i ¢fii calcolo della loro remunerazione, nonché le
altre condizioni particolari convenute con il clien copia del contratto deve essere consegnata
contestualmente al clierite

Con riferimento a tale disposizione la Cassazi@nsgttembre 2001, n. 11495, koro it. 2003, I,
612, aveva avuto modo di osservare chiesénsi dell'art. 6 lett. ¢) della legge n. 1 d&91, sulla
attivita di intermediazione mobiliare, € richiedt forma scritta per i contratti che disciplinano i
servizi, cioé i contratti quadro o normativi (nelgpecie contratto di "domestic currency swap"), e
non anche per i negozi speculativi conclusi in lesgcuzione.

...Omissis..

L'art. 6 lett. ¢) I. n. 1 del 1991 richiede la foanscritta solo per i contratti che disciplinano i
servizi, cioe per i contratti quadro o normativi r@n anche per quelli relativi ai servizi di
investimento, non anche cioe per gli specifici r@gonclusi nell'ambito di tali contratti quadro o
normativi'.

Peraltro, proprio con riferimento ad una controersorta in relazione ad una fattispecie
disciplinata dalla I. n. 1/1991, Tiribunale di Mantova, 16 novembre2002, aveva avuto modo di
affermare che:

“Non puo poi condividersi la tesi della nullita dgngoli ordini di borsa, sostenuta dalla difesa
attorea alla stregua della considerazione secondq essendo stati impartiti telefonicamente,
sarebbe stata violata la norma che prescrive lanfarscritta per i contratti concernenti la
negoziazione in valori mobiliari.

In primo luogo occorre infatti distinguere fra ibatratto contenente il conferimento dell'incarico
di negoziare in titoli mobiliari (per cui € imposta forma scritta, rispettata nel caso di specie pe
effetto della sottoscrizione dell’atto datato 14-1293: cfr. art. 6 co. | lett. ¢) I. 1/91, art. 317-2-
1992 n. 154 ed art. 9 della deliberazione Consdb1891 n. 5387) e I'atto di esecuzione quale é
'ordine di vendita o di acquisto per il quale lagge non imponeva una forma specifica come si
desume dal combinato disposto di cui agli artt. 8 eo. Il . 1/91 (sulla validita dell’ordine di
borsa conferito verbalmente v. Trib. Milano 6-2-79@ Giur. Comm., 1998, II, 259). Deve poi
rilevarsi che, alla stregua della disciplina regat@ntare in vigore al momento dei fatti per cui e
causa, adottata in attuazione degli artt. 2 e 9alel1/91 (v. delibere Consob 2-7-1991 n. 5387 e 9
12-1994 n. 8850), era espressamente prevista lailpiita di impartire ordini anche verbalmente
(cfr. art. 9 del. 5387/91 e art. 19 del. 8850/94)wiamente sul presupposto della preesistenza di

un contratto scritto per la negoziazione di valanobiliari - e, d’altro canto, lo stesso atto



sottoscritto dagli attori (il cui art. 1 stabilivainoltre che, nel caso di ordini impartiti

telefonicamente, ne faceva piena prova la relatimaotazione sui registri della banca) prevedeva
siffatta modalita (sulla validita di una siffattdatisola v. Corte App. Milano 6-8-1999 in Banca
Borsa Titoli di Credito, 2001,11,415). Va ulterioente notato che, anche alla stregua della
normativa attualmente vigente a seguito della idtrmone del d. Igs. 24-2-1998 n. 58, e
espressamente prevista la possibilita di impartirdini di borsa tramite comunicazione telefonica
anche se con la maggiore garanzia (non previstanamento dei fatti oggetto del giudizio)
costituita dalla necessita di registrazione delflore su nastro magnetico o altro supporto

equivalente (cfr. artt. 29 e 60 delibera Consob-1988 n. 11522)

4.2 - Conseguenze della mancanza dell'ordine scrittoveno della registrazione

telefonica

Dato per presupposto che I'art. 23 del T.U.F. ingaohobbligo di forma scritta unicamente per |l
contratto relativo alla prestazione del serviziangdiestimento e non per i singoli ordini impardal
cliente nellambito del predetto servizio, resta pa analizzare quali siano le conseguenze del
mancato rispetto della forma prevista per gli ardadla disciplina contrattuale.

Il Tribunale di Firenze, 27 novembre 2002, n. 358 ha affermato a tale riguardo che:

“la circostanza che il contratto prevede la regigiome telefonica dell'ordine non inficia la validit
del medesimo qualora non si ricorra a tale formaefjistrazion&

In seguito anche ilTribunale di Venezia, 22 novembre 2004, n. 2654in relazione ad una
controversia nella quale il cliente aveva domandater alia, la declaratoria di nullita dell'ordine
per difetto della forma convenzionalmente prevestart. 1352 c.c. (che testualmente disporge “

le parti hanno convenuto per iscritto di adottaneaudeterminata forma per la futura conclusione
di un contratto, si presume che la forma sia staihta per la validita di questy ha escluso che
'eventuale mancanza della forma scritta ovverdadedgistrazione telefonica possa determinare la
nullita dell’operazione, rilevando che tale maneamuo integrare unicamente gli estremi di un
inadempimento contrattuale e, conseguentementesongjere di obblighi risarcitori in capo
all'intermediario.

Il Tribunale di Venezia, 22 novembre 2004, n. 2654a infatti ritenuto che:

“si deve escludere che la fattispecie in esamerripat nell'ipotesi prevista dall’art. 1352 Codice

civile.



Infatti, a ben vedere, l'art. 1 del contratto stipto in data 24 giugno 1998, per il quale é si
obbligatoria la forma scritta, disciplinando il manto esecutivo prevede le modalita di
conferimento degli specifici ordini che danno caterza all’accordo.

Modalita che si sostanziano in una sequenza procediale d’atti unilaterali avviati dall’ordine
posta a carico della banca, dall'obbligo d’'informare da parte di quest’ultima sulla natura e sui
rischi delloperazione, e cosi via via sino ad amie allart. 6 che prevede e regola la
documentazione relativa alle operazioni eseguite.

Ove pertanto ci si ponga in questa prospettiva appvidente che I'imposizione di cui all’art. 1
piuttosto che al processo di formazione dellacaprddeve essere riferita alla modalita
d’esecuzione di documentazione di operazioni absatro la loro fonte in un contratto quadro che,
per questa via ha individuato diritti, poteri e digini delle parti.

Ne consegue che, sotto questo profilo, non puodagsridi nullita dell'ordine specifico, ma |l
mancato rispetto della forma contrattualmente pritscpotra al limite essere valutato solo nella
prospettiva dell'inadempimento e delle responstbidontrattualr.

Diverso orientamento é stato invece espresso dakso Tribunale di Venezia in una fattispecie in
cui le operazioni contestate non erano state sagnabme inadeguate dall'intermediario.

Il Tribunale di Venezia, 11 luglio 2005, n. 1557infatti, sul presupposto che le operazioni
inadeguate al profilo del cliente ai sensi dell'2@ del Regolamento possono essere esegaote “
sulla base di un ordine impartito per iscritto owwenel caso di ordine telefonico, registrato su
nastro magnetico e su altro supporto equivalente,cui sia fatto esplicito riferimento alle

avvertenze ricevute

ha ritenuto che:

“Proprio perché quest'ultimo requisito di forma nerfine a se stesso ma risponde ad un’esigenza
(di sostanza) di particolare tutela dell’investigonel compimento di un’operazione assai delicata e
rischiosa, alla mancanza nell'ordine scritto deferimento esplicito alle avvertenze ricevute non
puo owviarsi dimostrando l'avvenuta comunicazioredled avvertenze medesime con la prova
testimonialé.

Il Tribunale di Venezia, 11 luglio 2005, n. 155fa dunque dichiarato la nullita delle operazioni di
investimento per violazione di norme imperativeevando che

“la banca non ha fornito prova idonea a dimostrai@ss$olvimento dei particolari obblighi di
diligenza, trasparenza e di corretta informaziongosti dal T.U.F. (in particolare art. 21) e dal
suo regolamento attuativo (art. 28) a carico defteedesima, nei rapporti con il cliente nella

prestazione dei servizi di investimento.



La violazione delle prescrizioni imposte dalla legda luogo alla nullita di entrambi gli ordini

impartiti”.

4.3 - Possibilita per I'intermediario di provare donferimento dell’'ordine da parte del cliente

Sul presupposto che l'ordine non richieda il regaislella forma scritta e che la mancanza della
forma prevista dalla regolamentazione pattizia m@termini la nullita dell’operazione bensi
configuri esclusivamente un inadempimento conteddtué interessante osservare le modalita e gli
eventuali limiti con i quali I'intermediario puo ffoire in giudizio la prova dell’'ordine. E’ del tott
evidente infatti che, qualora sorga contestaziorea ¢l conferimento o meno dell’'ordine da parte
del cliente, l'attenzione si sposta dal tema de#idita formale a quello della prova in giudizio
dell’effettivo conferimento.

Il Tribunale di Firenze, 27 novembre 2002, n. 358ha ritenuto che I'intermediario possa provare
anche con testimoni il conferimento dell’ordine mhkate del cliente, in quanto lo stesso non deve
risultare necessariamente da atto scritto.

In particolare:

“ritiene il giudicante che la banca abbia fornito thmostrazione richiesta attraverso la prova
testimoniale espletata. Il testimone alla domanda Vero che nel corso del colloquio telefonico
avvenuto 1'11 luglio 2000 tra T. e N. veniva conNertra i due di provvedere allimmediato
consolidamento dell'operazione qualora successivéneall'acquisto si fosse verificata una
plusvalenza superiore al 30%? ha risposto: “SivEto, non fu quantificato esattamente la misura
della plusvalenza, si disse una buona plusvaleRaaio a telefonare. Telefonai dal telefono della
banca al cellulare del N.. Quanto ho telefonatena un'altra persona nella stessa, non so se abbia
sentito quanto ho detto, si tratta di A. M., midlega”.

Il testimone ha quindi confermato la sussistendboddine verbale di vendita. La circostanza che

il contratto prevede la registrazione telefonicall'dedine non inficia la validita del medesimo
gualora non si ricorra a tale forma di registraziein

Analogamente ilfribunale di Milano, 28 gennaio 2005, n. 107(Ma ritenuto che I'intermediario
possa provare il conferimento degli ordini da paté cliente anche mediante testimoni. Nella
controversia decisa dalla sentenza in commentattinhella quale la cliente affermava di non aver
mai impartito gli ordini contestati mentre la barsmsteneva che le operazioni erano state eseguite
sulla base di disposizioni verbali della clientgiudice ha rilevato che:

“la banca non fornisce alcuna prova in tal senso rawendo né offerto al giudicante la

contrattualmente prevista registrazione “su nastnagnetico o su altro supporto equivalente....”



né richiesto di provare con testimoni che la cleswjuegli orini imparti (ad esempio attraverso

I'escussione di chi quegli ordini ricevette)

4.4 — Forma ad probationem

Parte della giurisprudenza ha ritenuto, sempresegupposto che I'obbligo della forma scrii
substantianriguardi unicamente il c.d. contratto quadro, agkicontratto per la prestazione del
servizio di investimentex artt. 23 del T.U.F. e 30 del Regolamento e nanddi ordini impartiti
nell’ambito del medesimo, che eventuali requisstinfali previsti per il conferimento dell’ordine
dal contratto quadro debbano essere consideratiariti solo a fini probatori. In sostanza, si é
ritenuto che laddove il contratto quadro contengssqrizioni formali circa il conferimento degli
ordini, tali requisiti siano stati previsti dallagi nonad substantianbensiad probationem

Si tratta di un orientamento espresso Tabunale di Milano, 28 maggio 2005, n. 6093l quale,
sul presupposto che

“la forma scritta ad substantiam dei contratti a s@me di nullita, al cui rilievo e legittimato il
solo cliente, vada riferito esclusivamente al cattty quadro, cioé quello regolato dall’art. 30 del
Reg. Consob 11522/98, e non alle singole attivitéatérmediazione (i singoli ordini di acquisto e
vendita...)

ha ritenuto che:

“In tale contesto si colloca anche la disposiziooetattuale (...) sopra richiamata con cui le parti
hanno stabilito ex art. 1352 c.c. che “gli ordindrso conferiti di norma per iscritto. Qualora gli
ordini vengano impartiti telefonicamente il clienti& atto che gli ordini saranno registrati su
nastro magnetico...”, la clausola contrattuale, pacla forma scritta dei singoli ordini e prevista
come forma alternativa a quella orale, deve ritesmezhe non sia stata voluta dalle parti per la

validita degli ordini ma ad probation€mn

4.5 — La ratifica

Quale conseguenza del principio secondo cui I'erdina differenza del contratto quadro - non
richiede la forma scrittad substantiamsi e ritenuto che anche in difetto di prova cifesvenuto
conferimento dell’ordine da parte del cliente, Boazione possa essere ritenuta valida ed efficace
guando, pur avendo ricevuto la documentazione covapte I'avvenuta esecuzione

dell’'operazione, il cliente non abbia contestatmathé per un ragionevole periodo di tempo.



La giurisprudenza ha infatti affermato I'applicatdila tali fattispecie dell'istituto della ratificén
particolare, non richiedendo I'ordine la forma garad substantiamsi € ritenuta ammissibile la
ratifica perfacta concludentia

Sulla base di tale presuppostdilbunale di Monza, Sezione distaccata di Desio, didglio 2004

ha infatti espressamente affermato che:

“la liberta di forme per la comunicazione degli ardicomporta, ad avviso del Tribunale, la
possibilita di dare applicazione alle regole gerieran tema di rappresentanza e ratifica
dell'operato del falsus procurator, anche medial@esuccessiva mancata contestazione del conto
reso a colui che ha dato I'ordine (cfr. Tribunalgldho, 6 febbraio 1997)

Il Tribunale di Roma, 3 dicembre 2005, n. 26173nha poi avuto modo di osservare che alle
considerazioni circa 'effettivo conferimento o noettell’ordine da parte del cliente

“si aggiunge, in ogni caso, la ratifica implicitalt@perazione da parte degli attori ai sensi detit'a
1399 c.c. Questi, infatti, hanno detenuto le olddigni Cirio per circa due anni nel proprio
portafoglio, ossia dal febbraio 2001 al gennaio 308enza mai contestare alcunché e ritraendo in
tale arco di tempo i rendimenti forniti dal titolobbligazionario, a fronte delle numerose e
periodiche comunicazioni della banca dalle qualulitava a tutta evidenza il possesso dei titoli
Cirio.

Tale comportamento € dunque palesemente esausiiaovdlonta degli odierni attori di accettare
nel proprio portafoglio detti titoli, sicché anctee non vi fosse stato, come invece & avvenuto,
I'ordine specifico di acquisto da parte degli stdsgperazione sarebbe comunque valida attesa la
incontestabile ratifica intervenuta.

Cio dimostra l'inconsistenza dell'assunto attordoader rilevato I'esistenza dei titoli, nei loro
portafogli, solo nel gennaio 2003, allorché avevaimevuto la comunicazione della banca del
mancato pagamento delle cedole scadute nel dice2002 a causa dell'inadempimento della
societa emittente le obbligazioni.

Infatti, per un verso, dalla copiosa documentazipnedotta dalla banca emerge, come detto, il
periodico invio degli estratti conto e dei renditiosui conti correnti e conti di deposito titol,
dall'esame dei quali si rileva agevolmente I'esigtedelle obbligazioni Cirio, per altro verso, la
tesi risulta oltremodo sconfessata dall'entita dégyestimenti compiuti dagli attori (circa quattro
miliardi di lire) e dalle specifiche qualita persalndel B., in quanto componente del C.d.A. della
** s.p.a. (cfr. doc. da 4 a 17 banca).

In altri termini, non pud essere creduta lI'assearahe di semplici verifiche superficiali da parte
degli attori sui rispettivi conti bancari e quindell'esistenza dei titoli in parola per circa duera

senza alcuna presa di posizione negativa versoalec®d sul presupposto che, come dagli stessi



affermato, nessuna autorizzazione o ratifica vi stata per l'acquisto dei medesimi prodotti
finanziari.

Le deduzioni svolte e i riscontri documentali irdicrendono quindi totalmente ragione alla tesi
della banca convenuta, ossia di aver procedutoaedjuisto dei titoli in parola su espressa
disposizione dei coniugi B.-R4.

A tali conclusioni il Tribunale di Roma é pervenatoche considerando, da un lato, la complessiva
operativita dei clienti ed il profilo dei medesirai dall’'altro, la valenza delle rendicontazioni
periodicamente inviate dalla Banca ai clienti m@desNella sentenza in commento e dato infatti
leggere che:

“si e trattato di un rapporto relativo a cospicuvistimenti mobiliari (circa quattro miliardi di le,

cfr. doc. da 22 a 27 banca) sul quale sono intemtievari ordini di vendita ed acquisto da parte
degli stessi clienti ed odierni attori; ordini chevidentemente sono stati eseguiti correttamente
dalla banca, come puo evincersi dall'assenza dtesiazioni sugli altri investimenti effettuati dag|
attori. Sicché non é dato comprendere per qualeumsanotivo la banca avrebbe dovuto,
limitatamente alle obbligazioni Cirio, operare atisaputa dei clienti e senza un loro ordine per
inserire nel loro portafoglio tali titoli.

Una tale condotta avrebbe dovuto coerentementerdetare anche una prosecuzione dell'attivita
simulatoria da parte della stessa e non invece,ecbmfatto, evidenziare ordinariamente in tutte le
comunicazioni l'esistenza dei titoli nel portafoglegli interessati, ma ignari dell'operazione
irregolare della banca.

Cio non aveva alcun senso logico.

Peraltro, la stessa tesi attorea sull'esistenzarinteresse della banca a far deflettere il rigcHi
insolvenza del gruppo Cirio sugli investitori inaiuali, atteso I'elevato indebitamento dello stesso
gruppo verso il ceto bancario, appare nel caso urestione ugualmente privo di senso, giacché se
anche fosse dimostrata, il che non €, come siaj@resso, I'esistenza di un sfatto illecito inteees
della banca ancor piu sarebbe dovuta essere cdiateondotta della stessa nell'inserire i titoli
Cirio nel portafoglio dei clienti, e non darne canta comunicaziorie

Sul punto anche iTribunale di Vicenza, 1 giugno 2005, n. 62tha avuto modo di rilevare, in un
caso in cui il cliente sosteneva che alcune openazarebbero state eseguite per conto del
medesimo a seqguito di iniziative personali del potore finanziario, mai autorizzate
dall'investitore, che tali affermazioni

“sono totalmente incompatibili con la circostanzaadyfica tra le parti) della mancata

contestazione, da parte dello (i.e. il client®gli estratti conto e dei resoconti periodicaneen



inviatigli dalla banca e con la conseguente ta@jgprovazione anche di quelle operazioni di cui
0ggi viene eccepita la irregolarita

Sul punto si & pronunciato ancheTiibunale di Mantova, 3 febbraio 2005 in un caso in cui il
cliente aveva contestato di avere impartito talordini la cui esecuzione risultava dalla note
informative e dagli estratti conto del depositoltitegolarmente inviati dalla Banca, la qualersi e
difesa eccependo, tra I'altro, che erano gia decoesmini contrattualmente previsti per contestar
'avvenuta esecuzioni delle operazioni e che, dendicliente era decaduto da tale diritto. A fint
delle prospettazioni delle parti il Giudice di Mawma ha ritenuto

“fondata I'eccezione della banca circa la decadetielbdiritto di contestare I'avvenuta esecuzione
degli ordini ex art. 1832 c.c. stante il decorsd tlermine normativamente e contrattualmente

previstd.



5. - CONSEGUENZE DELLA VIOLAZIONE DELLE NORME DI CO MPORTAMENTO
PREVISTE A CARICO DELLINTERMEDIARIO DAL T.U.F. ED AL REGOLAMENTO:
NULLITA DELL’'OPERAZIONE OVVERO INADEMPIMENTO E OBBL  IGO DI
RISARCIMENTO DEL DANNO

5.1 Declaratoria di nullita e suoi effetti: obbligorestituzione del capitale investito — obbligastituzione dei titoli - risarcimento
dell’eventuale maggior danno ai sensi dellart. 422c.. - 5.2 Risoluzione del contratto per inadengpito e suoi effetti:
risarcimento del danno — restituzione dei titaalcolo della perdita, realizzazione della perditésarcibilita del danno - Modalita
di quantificazione del danno emergente e del lwassante - Prevedibilita del danno e danno risécidl concorso di colpa del

cliente.

Un elemento giuridico che accomuna le controvepsaposte dai risparmiatori nelle cause che
hanno ad oggetto la restituzione dei capitali ititiegr obbligazioni & la formulazione delle
domande nei confronti degli intermediari abilitetie possono distinguersi e riepilogarsi in:

a) azione di nullita;

b) azione di annullamento;

C) azione di risoluzione per inadempimento;

d) azione di risarcimento dei danni.

Nella generalita dei casi, la strutturazione ddibenande avviene secondo uno schema ampio che
comporta la proposizione dell'azione di nullita wia principale, e delle altre azioni di
annullamento, risoluzione per inadempimento esdirdimento dei danni in via subordinata.
L’azione di nullita € proposta ai sensi dell'ad18 c.c. per cui al primo comma si stabilisce dhe “
contratto € nullo quando €& contrario a norme impgs@ salvo che la legge disponga
diversamente

Secondo la ricostruzione sottesa alle domande ditanwlelle operazioni di investimento la
violazione delle norme contemplate dal T.U.F. e Rafjolamento Intermediari, da ritenersi di
natura imperativa in quanto normativa posta a audieli risparmiatori, comporta I'applicazione del
primo comma dell’art. 1418 c.c.

Nei giudizi promossi dagli investitori viene spesaiamatalaCassazione civile, 7 marzo 2001,
n. 3272(in Giust. civ. Mass.2001, 420, e iiust. civ.,2001, 1,2109), ove si e rilevato come:

“In presenza di un negozio contrario a norme imgaem, la mancanza di una espressa sanzione di
nullita non e rilevante ai fini della nullita deditto negoziale in conflitto con il divieto, in quarvi
sopperisce l'art. 1418, comma 1, c.c., che rappr&sean principio generale rivolto a prevedere e
disciplinare proprio quei casi in cui alla violazie dei precetti imperativi non si accompagna una
previsione di nullita. Pertanto - poiché il caratteinderogabile delle disposizioni della I. 2 geima

1991 n. 1, che prevedono la necessita dell'isanzi@ll'albo delle societa di intermediazione



mobiliare, previo accertamento da parte della COMSd2Illa sussistenza di una serie di requisiti,
deriva dalla natura, pubblica e generale, degliergssi con esse garantiti, che concernono la tutela
dei risparmiatori "uti singuli" e quella del rispario pubblico come elemento di valore della
economia nazionale - € affetto da nullita assoliitaontratto di "swap" (da annoverare tra le
attivita di intermediazione mobiliare disciplinagialla suddetta legge) stipulato, in contrasto can |
stessa, da un intermediario abusivo, atteso I'edse dell'ordinamento a rimuovere detto contratto
per le turbative che la conservazione di esso &rd®a a creare nel sistema finanziario generale”.
Al riguardo tuttavia non si puo non evidenziare eoifnrichiamo non sia perfettamente pertinente
rispetto alla tematica in questione. Nel giudiziteressato dalla pronuncia della citata Cassazione
discuteva infatti della legittimita di contratti @vti ad oggetto operazioni in strumenti finanziari
derivati conclusi da un soggetto che non rivedavgualifica di intermediario abilitato, non essend
iscritto all’albo delle SIM, e non degli effetti e violazioni di regole di comportamento da patie
un intermediario abilitato.

La natura di norme imperative della disciplina &gadile agli intermediari € stata affermatache
dallaCorte d’Appello di Milano, 11 gennaio 200Zin Contratti, 2003, 178)secondo cui:

“Il titolo “principi generali e regole di comportam®nto” non puo essere inteso come suggerimento
0 puro orientamento, trattandosi al contrario diggcrizioni precise chiaramente tese a tutela di un
interesse pubblico e generale, sia dei risparmiatdr singuli, che del risparmio pubblico come
elemento di valore nell’economia nazionale. Sitgatioé di una norma imperativa, in relazione
alla quale la mancata espressa previsione dellazsare della nullita non é rilevante, sopperendovi
la generale previsione di cui all’art. 1418 c.c.”.

L'orientamento in commento é stato ulteriormentafeomato dallaCorte di Appello di Milano,

13 giugno 2003(in Banca borsa tit. cred2004, II, 297), che, nel rinviare alla menzionata
Cassazione 7 marzo 2001, n. 3272, ha osservato che:

“la violazione dei precetti ora richiamati (art. @dge n. 1 del 1991), che non sono generici
suggerimenti o mere indicazioni di condotta, macpg® norme imperative poste a tutela non solo
del singolo cliente, ma dell'interesse pubblicolaakegolarita dei mercati e della stabilita del
sistema finanziario, implica, per la regola generaell’art. 1418 c.c., la nullitd assoluta di tute
negoziazioni stipulate

Il principio di diritto cosi evidenziato e statoipechiamato dalTribunale di Mantova, 18 marzo
2004, di cui si € ampiamente riferito nei paragrafi glecedono, il quale, ai fini della definizione
di una controversia per la declaratoria di nullitgll’acquisto di titoli obbligazionari , ha cosi

ritenuto:



“per aversi contrarieta a norme imperative ai seshsii’art. 1418 c.c., occorre che il contratto sia
vietato direttamente dalla norma penale, nel sestedla sua stipulazione integri reato, mentre non
rileva il divieto che colpisca soltanto il compontanto materiale delle parti (in tal senso vedasi
Cass. 25-9-2003 n. 14234)"

Il Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004 citato ha ritenuto parzialmente fondata la domadida
nullitd dal momento chgono stati dimostrati:

“la violazione, da parte della banca, delle presmoni contenute negli artt. 21 t.u.l.f., 28 e 2g.re
Consob da considerarsi come norme imperative ex1&i8 c.c. in considerazione degli interessi
tutelati (diligenza degli intermediari nonché twtalel risparmio) e della natura generale di siffatt
interessi (per l'affermazione di tale principio termini generali vedasi Cass. 7-3-2001 n. 3272)
nonché il danno subito dai clienti concretatosilagderdita dell’intero investimento

Tra le decisioni successive al Tribunale di Mantaygena menzionato che si sono espresse in
merito alla interpretazione delle previsioni deUTE. e del Regolamento Intermediari come norme
imperative, la cui violazione produce nullita, av@® regole di condotta, la cui violazione produce
inadempimento, rileva la decisione delibunale di Monza, 16 dicembre 2004 che ha cosi
riassunto i tratti principali dei due orientamegjitirisprudenziali appena esposti:

“in primo luogo, la tendenza della giurisprudenza aacorare la qualificazione del carattere
imperativo di una norma alla finalita di tutela diteressi generali o collettivi da essa perseguita,
affermandone la sussistenza in settori nevralgelladvita di una comunita, connotati da uno
spiccato interesse pubblico alla loro regolamentas; in secondo luogo, l'indifferenza rispetto
alla natura primaria o secondaria legislativa o regolamentaale norme di settore destinate alla
tutela dell'interesse pubblico”.

Il Tribunale di Monza, 16 dicembre 2004in commento ha quindi ritenuto che le norme prépos
al collocamento di strumenti finanziari, contenatd T.U.F. e nei regolamenti attuativi, siano di
ordine pubblico dal momento che:

“ne é indice inequivoco la loro vocazione ad inogar un settore caratterizzato da una elevata
prevalenza dell'interesse pubblico e dalla natupaibblica e generale, degli interessi garantiti
dalle predette norme, che concernono la tutelaridgiarmiatori "uti singuli" e quella del risparmio
pubblico come elemento di valore della economiaiomate. L'insieme delle disposizioni che
presiedono all'attivita di intermediazione finanzég dunque, devono ritenersi imperative, perché
dirette a tutelare interessi di carattere gener@ddla regolarita dei mercati ed alla stabilita del
sistema finanziario), come, peraltro, ha ritenut diurisprudenza di legittimita nel caso di
violazione delle norme relative al funzionamentdled&ocieta d'intermediazione mobiliari. In

secondo luogo, nel novero delle norme imperatiy@asdelineato sono da ricomprendersi anche le



norme di natura attuativa e regolamentare, costituéattuazione dei principi generali posti dal
TUF, in quanto costituenti con questo un corpuscum, da valutarsi unitariamente. In
conclusione, ben puo dirsi che i contratti conclusiviolazione del complesso di norme sopra
richiamato siano suscettibili di declaratoria di lfita, ove non siano stati in concreto rispettali g
specifici obblighi imposti agli intermediari finailazi, ovvero ove questi. ultimi non siano in grado
di provare di averli rispettati. Tale prova, ino#ty deve - per il principio di correlazione tra la
forma "ad substantiam” di un negozio e la forma padbationem" - rivestire la forma scritta. Tale
conclusione generale incontra, pero, un solo limaiee la norma dalla cui violazione discende la
sanzione della nullita abbia un contenuto suffitéemente specifico, preciso ed individuato, non
potendosi, in mancanza di tali caratteri, pretergleli applicare una sanzione, seppure di natura
civilistica, tanto grave quale la nullita del rappgo negoziale, se non a fronte di parametri di
comportamento sufficientemente precisi e determimapinare diversamente significherebbe
violare il principio di legalita, affidando all'ale dellapprezzamento del giudice il contenuto
precettivo di una norma dalla cui violazione disgeruna sanzione grave come la nullita”.

Afferma sempre ifribunale di Monza, 16 dicembre 2004che:

“il rapporto tra l'intero complesso normativo deleore dell'intermediazione finanziaria e la
risposta sanzionatoria dell'ordinamento, in casoviblazione, si presenta con una correlazione
coerente tra la tipologia di norma violata e la s@guente reazione: alla violazione di specifiche
regole cui l'intermediario € tenuto (ad esempioi igitermediari autorizzati devono chiedere
all'investitore notizie circa la sua esperienzanmateria di investimenti in strumenti finanziari, la
sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di @stimento, nonché circa la sua propensione al
rischio; devono consegnare, agli investitori il dogento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti finanziari) pud conseguire, su domandactiente, la nullita del contratto per violazione
di una regola di tutela, o di protezione del cliemhedesimo, di natura imperativa; alla violazione
di norme generali di prudenza e diligenza profesale nel proprio operato, non meglio specificate
o codificate in sede regolamentare o attuativa,ugegnicamente, in virtu dei principi generali in
materia d'inadempimento delle obbligazione, ed amtipolare, in forza dello specifico disposto
dell'art. 23, comma VI° del TUF, I'azione per sarcimento dei danhi

In via del tutto conforme ai principi appena espaste pronunciato ancheliribunale di Firenze,

30 maggio 2004secondo cui:

“la normativa sopra richiamata € posta a tutela @etline pubblico economico e, dunque, si
sostanzia in norme imperative, la cui violazion@ame la reazione dell’ordinamento attraverso il
rimedio della nullita del contratto, anche a prestere da un’espressa previsione in tal senso da

parte del legislatore ordinario



Di conseguenza, Mribunale di Firenze, 30 maggio 2004ha statuito che:

“un contratto di investimento, concluso senza I'nss®a delle regole di condotta dettate dalla
normativa richiamata, deve essere dichiarato nuflerché contrario all’esigenza di trasparenza
dei servizi finanziari che e esigenza di ordine lgido”.

Al fine di fondare le argomentazioni che propendpeo la nullita dell'operazione di investimento
effettuata in violazione degli obblighi normativiguisti a carico degli intermediari, Tiribunale di
Firenze, 30 maggio 2004a infatti ritenuto che:

“i criteri generali, contenuti nella normativa in @se, concretano dei canoni di comportamento
immediatamente precettivi, anche a prescindereadalto sussunzione e specificazione in norme
regolamentari E’ opinione ormai consolidata quella che individoai regolamenti della Consob,
non solo un’espressione di potesta ontologicametenativa, ma anche una fonte idonea ad
incidere con modalita particolarmente incisive auifera giuridica soggettiva dei destinatari delle
norme. Si tratta, insomma, di disposizioni costiitdi diritto, che vanno ad integrare
I'ordinamento giuridico generale, a condizionar@autonomia negoziale, ad incidere sui rapporti
interprivati, a costituire un parametro generale ebtratto della validita degli atti e dei
comportamenti realizzati dagli operatori del me@at

con l'effetto che:

“tali regole sono, insomma, parte integrante delfimamento generale: salva I'eventuale
illegittimita della disposizione che le prevedeaddro natura indipendente, nulla osta a che simili
norme possano costituire fonte di invalidita o defficacia di un negozio giuridico, ovvero
fattispecie astratta con cui confrontare un comporénto colpevole o doloso ad esse contrario e in
relazione alla quale stabilire la responsabilital deio autore. Ad eguale conclusione si perverebbe
anche qualora si volesse addirittura escluderdfiacia dei regolamenti della Consob sui rapporti
interprivati. Secondo questa posizione, infatti, ilaolazione degli obblighi sanciti dai
“provvedimenti” della Consob comporterebbe, ex de, sole conseguenze interdittive e
sanzionatorié

In adesione a questa pronuncia si € espresso pabilnale Treviso, 26 novembre 2004per cui:

“la violazione da parte della Banca dei precettcdi agli art. 21 D. L.vo 58/98 e dell’art. 28 Reg.
citato comporta la nullita del contratto di acquestlei bond a norma dell’art. 1418 CC., per
contrarieta a norme imperative. Tali precetti diradere inderogabile tutelano, infatti interessi di
ordine generale (diligenza degli intermediari) eitli di rango costituzionale (tutela del risparmio
e del diritto di proprieta; cfr. Cass. 7/3/2001 3272 rv. 544486 per la dichiarazione di nullita di

contratto concluso a intermediario non autorizZato



Nella stessa direzione si € pronunciatdliibunale di Mantova, 12 novembre 2004,che ha
dichiarato la nullita dell’operazione di investimterper la violazione, da parte dell'intermediario,
delle prescrizioni contenute nell’art. 21 T.U.Fnegli artt. 28 e 29 del Regolamento Intermediari
che sono:

“da considerarsi come norme imperative ex art. 1418 in considerazione degli interessi tutelati
(tutela del risparmio, diligenza degli intermediaimtegrita dei mercati: cfr. art. 47 Cost.; art. -
riguardante le finalita dei poteri di vigilanza athuiti alla Banca d’ltalia ed alla Consob- 21 lett
a) e 190 -che prevede sanzioni amministrative pevidlazioni all'art. 21 del t.ul.f.- del decreto
legislativo 58/98, direttiva 93-22 UE del 10-5-198@ sostituita da quella n. 2004/39 CE) e della
natura generale di siffatti interessi (in tal sengdasi Trib. Firenze 30-5-2004 (...) vedasi Cass. 7-
3-2001 n. 3272; Cass. 5-4-2001 n. 5052; Trib. Tori®-4-1998 in Foro Padano,1998,387; Trib.
Milano ord. 11-5-1995 in Banca Borsa Tit. Cred.,699442)

Ugualmente, ilTribunale di Venezia,22 novembre 2004, n. 2654a cosi deciso:

“entrambe le operazioni sono state eseguite in palaslazione di quell’obbligo informativo
imposto dall’art. 21, lett. a)e b) nonché delle yistoni contenute nel relativo regolamento
d’attuazione artt. 27 e 28, norme queste la cuurate imperativa ai sensi dell’art. 1418 Codice
civile in ragione degli interessi generali tutelédiiligenza degli intermediari e tutela del rispaon
cfr. sul punto anche Cass. 7 marzo 2001, n. 32&8hehenunciato il suddetto principio in termini
generali) e la cui violazione é stata fatta valeia contraente danneggiato. Gli ordini (...) devono
pertanto ritenersi nulli.

Sulla natura inderogabile della disciplina del FUe del Regolamento Intermediari ai fini della
dichiarazione di nullitd degli investimenti effedtuin contrasto con la medesima disciplina si
anche espressoflribunale di Ferrara, 6 aprile 2005, n. 217 dove afferma che:

“le norme invocate dall'investitore (art. 21 e 23gd. 58/98, artt. da 26 a 30 reg. consob
11522/98, di diretta derivazione dall'art. 6, 3°.cd.lgs. 58/98) hanno carattere imperativo,
essendo poste a tutela del risparmio, bene di eiaulievo costituzionale, e costituiscono |l
contenuto specifico dei comportamenti esigibiliegldobblighi inderogabili da parte di chi offre
servizi di investimento, operatori professionalibiltati da cui si richiede alta competenza
specifica e una superiore (rispetto a quella comde¢ “buon padre di famiglia”) diligenza,
correttezza e trasparenza nei rapporti contrattu&ulla predetta linea sembra attestarsi la piu
recente giurisprudenza di merito citata anche cdtbre (cfr. Trib. Mantova 18.3.2004; Trib.
Firenze 30.5.2004; Trib. Taranto 27.10.2004; cfrs8a3272/2001 sul rilievo pubblicistico della

normativa previdente) che questo tribunale condivid



Nel richiamare l'applicazione e la necessaria assera degli obblighi di comportamento che
gravano sugli intermediari di cui alla disciplineaanenzionata, il citatdribunale di Ferrara, 6
aprile 2005, n. 217precisa che sono:

“cautele tutte (e ciascuna) poste ad evidente tudeltinvestitore ai fini dell’effettuazione di un
investimento consapevole, e la cui omissione @irlbera in una palese nullita delle operazioni
stessé.

Quanto alle violazioni riferibili all'intermediari@bilitato nella fase successiva alla conclusione
delle operazioni di investimento, con particolai@rimento agli obblighi di rendicontazione,
sempre il Tribunale di Ferrara, 6 aprile 2005, n. 217 pur senza approfondire il tema, ha
sottolineato che:

“fatti successivi non comporterebbero nullita o dtahilita dei contratti, bensi un inadempimento,
fonte di risoluzione e/o risarcimento del dannoyeno un illecito extracontrattuale ugualmente
fonte di risarcimentd

In senso conforme alla decisione ora menzionataegvienuto anche ribunale di Brindisi, 21
febbraio 2005 (ordinanza),secondo cui:

“emerge con tutta chiarezza la nullita del contmatti investimento (...) per cui e causa: le
prescrizioni di cui agli artt. 21 d. Igs. 24.2.1998 58, e 28 e 29 reg. Consob n. 11522/1998 sono
infatti da considerarsi come norme imperative ek 4418 c.c., in considerazione della natura
generale degli interessi tutelati (tutela del rispao, diligenza degli intermediari, regolarita ed
integrita dei mercati: v. art. 47 Cost., artt. 5rguardante le finalita dei poteri di vigilanza
attribuiti alla Banca d'ltalia ed alla Consob — €Q del d. Igs. n. 58/1998- che prevede sanzioni
amministrative per le violazione dell'art. 21 del.f. —, nonché la direttiva 93-22 CE del 10.5.1993
ora sostituita da quella n. 2004-39 CE)".

Uniformemente a quanto ritenuto dal Tribunale dirafdo, 27 ottobre 2004, n. 2273 sulla
gualificazione delle previsioni di cui al T.U.F. el Regolamento Intermediari come norme
imperative si € espresso anché&ribunale di Genova, 15 marzo 2005, n. 123@he ha statuito:

“la disciplina regolamentare e legislativa richiaraatdi per sé fonte di responsabilita sotto il
profilo sanzionatorio amministrativo, secondo ilsplosto dell'art. 190 del d.lgs. 58 del 1998,
comma 1), é stata certamente emanata a protezioume idteresse pubblico”,

per cui:

“la violazione della disciplina del settore, chestata posta a tutela di interessi generali, quindi
pubblici, potrebbe comportare la nullita di quegtti negoziali che siano conclusi in contrasto con
essa.Peraltro, nel caso in esame non pare che si posséage di vizio genetico, relativo alla

conclusione del contratto, bensi di vizio funzienahe inerisce il contratto oramai perfezionatosi,



e cioé di difetto che riguarda le prestazioni chevevano esser rese sulla base del negozio
concluso. (v. Tribunale di Taranto Sentenza n.32@41 27 ottobre 2004)

In recepimento della interpretazione della nornaatapplicabile agli intermediari come regole
imperative, con un’argomentazione conforme a quatdtuito dalla giurisprudenza maggioritaria
di merito, il Tribunale di Palermo, 17 gennaio 2005ha osservato che:

“le regole che sovrintendono la fase immanente atratio e prodromica al compimento delle
singole operazioni, denominate con terminologidesg come know your merchandise rule, know
your customer rule e suitability rule, sono codifie rispettivamente dall’art. 26 comma | lett. e)
reg. consob 11522/98, dagli artt. 21 comma | IBjtT.U.F. e 28 comma | lett. a) reg. Consob n.
11522/98 e dallart. 29 comma | reg. Consob 11582!@d impongono all'intermediario
finanziario di: acquisire un’adeguata conoscenzaldestrumenti finanziari. dei servizi e dei
prodotti diversi, propri o di terzi; raccogliere farmazioni necessarie dai clienti, richiedendo
all’investitore -anche mediante moduli prestampatiii utilizzo € stato legittimato dalla Consob-
informazioni sulla sua esperienza in materia di estimenti finanziari, la sua situazione
finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, lais propensione al rischio; annotando I'eventuale
rifiuto del cliente a rendere le risposte; astenetall’effettuare con o per conto degli investitori
operazioni, anche se espressamente impartite dahtel rispetto a costui non adeguate per
tipologia, oggetto, frequenza e dimensione, saloripetizione scritta dell’ordine preceduta
dall'esplicazione delle ragioni di inadeguatezianesso di strumentalita tra tali doveri & palese
cosi come manifesto e il loro sinergico operardfamente ad altre prescrizioni - quali quelle in
tema di separazione patrimoniale, o di conflittoimtieressi - verso il raggiungimento di un fine
superiore, configurato nell'interesse degli inviestie dell'integrita del mercato {art. 21 comma |
lett. a T.U.F. ed art. 26 comma | del. Consob 1192 ovvero quello di assicurare correttezza e
trasparenza dell’attivita di intermediazione: la reetta interpretazione delle preferenze di
investimento dei risparmiatori e la ponderata vakibne dei rischi da parte di costoro riducono
'alea connessa agli investimenti finanziari entjoella connaturata. e percio insopprimibile, alle
operazioni eseguite sul mercato dei valori mobiliad elidono, tendenzialmente, il rischio non
necessario, evitando che questo sia addossato idomnconsapevole al risparmiatore. La
violazione di tali obblighi contrattuali determina nullita dell’'operazione eseguita”.

In conformita degli orientamenti esposti si e d#&sanche ilTribunale di Firenze, 18 febbraio
2005 per cui:

“I criteri generali, contenuti nella normativa insame, concretano dei canoni di comportamento
immediatamente precettivi, anche a prescindereadalto sussunzione e specificazione in norme

regolamentari.



E’ opinione ormai consolidata quella che individueei regolamenti della Consob, non solo
un’espressione di potesta ontologicamente normativa anche una fonte idonea ad incidere con
modalita particolarmente incisive sulla sfera gilida soggettiva dei destinatari delle norme.

Si tratta, insomma, di disposizioni costitutive diitto, che vanno ad integrare I'ordinamento
giuridico generale, a condizionare I'autonomia negde, ad incidere sui rapporti interprivati, a
costituire un parametro generale ed astratto de#didita degli atti e dei comportamenti realizzati
dagli operatori del mercato.

Prescindendo dal problema della collocazione nedlatematica delle fonti e dall’esito della
risoluzione di eventuali antinomie, insomma, l@dfiia esterna delle norme prodotte dalla Consob
nell’esercizio della sua potesta regolamentare diferisce, in quanto ad effetti prodotti sull’agir
dei privati, dalle norme che derivano dall’ermeniedisuna legge o di un regolamento governativo.
Tali regole sono, insomma, parte integrante detlioemento generale: salva I'eventuale
illegittimita della disposizione che le prevedeaddro natura indipendente, nulla osta a che simili
norme possano costituire fonte di invalidita o defficacia di un negozio giuridico, ovvero
fattispecie astratta con cui confrontare un comporénto colpevole o doloso ad esse contrario e in
relazione alla quale stabilire la responsabilital deio autore.

Ad eguale conclusione si perverebbe anche qualovalesse addirittura escludere I'efficacia dei
regolamenti della Consob sui rapporti interprivalecondo questa posizione, infatti, la violazione
degli obblighi sanciti dai “provvedimenti” della Gsob comporterebbe, ex se, le sole conseguenze
interdittive e sanzionatorie. La mancata ottempeenad obblighi e divieti sanciti in via
regolamentare determinerebbe, in ogni caso, efifatiretti sui rapporti negoziali posti tra privati
sarebbe comunque sufficiente ad integrare la calfgaente al neminem laedere, a determinare
un’inversione dell’onere della prova nell’ambito ll@eresponsabilita contrattuale ed a provocare
la nullita di contratti per assenza di elementiezsgali prestabiliti per via di fonte primaria”.

Il Tribunale di Firenze, 18 febbraio 2005ha infatti chiarito che:

“la normativa richiamata € posta a tutela dell’ordipubblico economico e, dunque, si sostanzia in
norme imperative, la cui violazione impone la reas dell’ordinamento attraverso il rimedio della
nullita del contratto, anche a prescindere da uptessa previsione in tal senso da parte del
legislatore ordinario.

Questo principio € stato sancito dalla giurispruderdi legittimita (Cass. 7 marzo 2001 n. 3272),
secondo cui “in presenza di un negozio contrariocme imperative, la mancanza di un’espressa
sanzione di nullita, non é rilevante ai fini deHallita dell'atto negoziale in conflitto con il deto,

in quanto vi sopperisce l'art. 1418, comma 1, che rappresenta un principio generale rivolto a



prevedere e disciplinare proprio quei casi in culaaviolazione dei precetti imperativi non si
accompagna una previsione di nullita

Pertanto, un contratto di investimento, conclusozsel’'osservanza delle regole di condotta dettate
dalla normativa richiamata, deve essere dichiaratallo, perché contrario all’esigenza di
trasparenza dei servizi finanziari che é esigenzardine pubblico.

| principi di condotta imposti a carico degli intmediari finanziaria dalla legge speciale,
imprimono ai comportamenti dovuti una logica che poo essere letta riduttivamente, nel quadro
della disciplina del mandato e, quindi, nell’'ottidaun semplice inadempimento contrattuale.
Infatti se a questa figura giuridica si puo per uanl aspetti riferirsi, questo deve essere fatto
tenendo presenti quei contenuti normativi che, oteamdola attribuiscono alla fattispecie elementi
differenziatori individuati nella complessita dildlyghi posti a carico dell'intermediario.

La prospettiva da cui muove la disciplina del testoico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria e nella quale sono tadtdé regole gia vigenti e regola di nuove
coniazione, riguarda, in generale, la regolamentag del mercato finanziario con particolare
attenzione alla tutela degli interessi pubblici test alle regole. La protezione offerta agli
investitori & considerata solo di riflesso.

Nella vigenza della legge n° 1 del 1991, parte al@lbttrina aveva attribuito a ai canoni di
diligenza, di correttezza un carattere ridondante awdirittura, meramente ripetitivo delle
disposizioni codicistiche. Senonche gli interveddl legislatore successivi al recepimento della
direttiva n° 22 del 1993 della Cee concorrono attilatlire autonoma e specifica rilevanza alla
previsione contenuta nell’art. 21 del decreto léafiso n° 58 del 1998. Infatti, se nel contestdalel
legge precedente gli obblighi di diligenza e cameeta risultavano espressamente finalizzati alla
"cura dell'interesse del cliente”, con l'art. 17Igs. 415/1996 e con l'art. 21 T.U.F. (norme isp&at
alla disciplina comunitaria), tali obblighi sono posti anche e soprattutto "nell’interesse dei
clienti e per l'integrita dei mercati”. (...)

Ne consegue, pertanto, che gli ordini di acquistiel obbligazioni argentine sottoscritti (...) vanno
dichiarati nulli”.

In concordanza a quanto gia rilevato in preced#gtisioni si € quindi pronunciatoTribunale di
Firenze, 19 aprile 2005che ha rilevato come:

“il principale scopo della regolamentazione nel camgell’intermediazione finanziaria e di
assicurare [l'affidabilita delle informazioni forrét al cliente, garantendo la sostanzialitd e
'accuratezza dei consigli allinvestimento da qtiesicevuti. | sistemi regolamentati si
preoccupano di mitigare lo svantaggio informativapportato da investitori non sofisticati nella

fruizione dei servizi prestati dagli intermediamdnziari. L’acquirente di servizi finanziari codg



implicitamente che i soggetti sottoposti a vigianmrudenziale stiano operando correttamente e
professionalmente, cioe agiscano sulla base dixpgdise e di informazioni che a questi manca e
non si avvantaggino di tale condizione. Le previsimcentrate sulle clausole generali fanno
sorgere alcune questioni. Innanzitutto i criteri diligenza e correttezza su cui € incentrato il
decreto legislativo richiamato evocano categoriglistiche (cioe richiamano, rispettivamente, gli
artt. 1176 e 1175).

Nella vigenza della legge n° 1 del 1991, parteaddibttrina aveva attribuito a questi due canoni
relativi alla disciplina di settore un caratteredondante o, addirittura, meramente ripetitivo delle
disposizioni codicistiche. Senonche gli interveddl legislatore successivi al recepimento della
direttiva 93/22/Cee concorrono ad attribuire autom® e specifica rilevanza alla previsione
contenuta nell’art. 21 del decreto legislativo r8 &el 1998.

Infatti, se nel contesto della legge del 1991 diblaghi di diligenza e correttezza risultavano
espressamente finalizzati alla "cura dell'intereslet cliente”, con I'art. I'art. 21, tali obblighsono
imposti "nell'interesse dei clienti e per l'intetaidei mercati .

Ne consegue che correttezza e diligenza, di cw dibciplina dei servizi di investimento,
esprimono concetti piu ampi di quelli sottesi atlerme codicistiche, "operando non soltanto nel
guadro di un rapporto obbligatorio con l'investi®rper la tutela del soddisfacimento del suo
interesse, ma anche piu in generale (e in via @gpio) in relazione allo svolgimento dell’attigit
economica come canone di condotta volto a realeaama leale competizione e a garantire
l'integrita del mercato”.

Pertanto, nel contesto del decreto legislativo saree diligenza e correttezza sono canoni di
condotta riconducibili alle pratiche del commeraoagli usi imprenditoriali, mentre nel contesto
codicistico non possono mai prescindere dall'esistedi un rapporto giuridicamente rilevante tra
due parti definite e precisamente individuate. 3o rende evidente I'esistenza, nella materia
dell'intermediazione finanziaria, di interessi amcHi carattere generale che rendono inderogabili
le regole di comportamento.

La normativa richiamata € quindi posta a tuteldl’dedine pubblico economico e, dunque, si
sostanzia in norme imperative, la cui violazion@ame la reazione dell’ordinamento attraverso il
rimedio della nullita del contratto, anche a prestere da un’espressa previsione in tal senso da
parte del legislatore ordinario.

Questo principio € stato sancito dalla giurispruderdi legittimita (Cass. 7 marzo 2001 n. 3272),
secondo cui “in presenza di un negozio contrariocme imperative, la mancanza di un’espressa
sanzione di nullita, non é rilevante ai fini deHallita dell'atto negoziale in conflitto con il deto,

in quanto vi sopperisce l'art. 1418, comma 1, che rappresenta un principio generale rivolto a



prevedere e disciplinare proprio quei casi in culaaviolazione dei precetti imperativi non si
accompagna una previsione di nullita.

Pertanto, un contratto di investimento, conclusozsel’osservanza delle regole di condotta dettate
dalla normativa richiamata, deve essere dichiaratallo, perché contrario all’esigenza di
trasparenza dei servizi finanziari che é esigenzardine pubblico”

Per maggiormente fondare la pronuncia di nullitiaj®razione di investimento in discussione, il
Tribunale di Firenze, 19 aprile 2005 ha infatti evidenziato che

“i principi di condotta imposti a carico degli inteediari finanziaria dalla legge speciale,
imprimono ai comportamenti dovuti una logica che paio essere letta riduttivamente, nel quadro
della disciplina del mandato e, quindi, nell’'ottidaun semplice inadempimento contrattuale.

Infatti se a questa figura giuridica si pud perunl aspetti riferirsi, questo deve essere fatto
tenendo presenti quei contenuti normativi che, ctamdola attribuiscono alla fattispecie elementi
differenziatori individuati nella complessita dildlyghi posti a carico dell'intermediario.

La prospettiva da cui muove la disciplina del testoico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria e nella quale sono tgtd regole gia vigenti e regole di nuove
coniazione, riguarda, in generale, la regolamenvaz del mercato finanziario con particolare
attenzione alla tutela degli interessi pubblici test alle regole. La protezione offerta agli
investitori e considerata solo di riflesso.

In conclusione 'obbligo di correttezza e quello tdasparenza non hanno solo una dimensione
“protettiva” con specifico riferimento alla formaane della volonta e del convincimento, ma
assurgono a un ruolo attivo di conformazione dglparto, spostandosi cosi nella definizione di un
modello ottimale ed efficiente di scambio di mescat

Ne consegue, pertanto, che il comportamento deilite di credito non va valutato sotto il profilo
personale del cliente ma in generale secondo umrpatro di tutela garantito dal legislatore. In
tale ottica il contratto in esame deve essere diaid nulld'.

Anche il Tribunale di Parma, 16 giugno 2005 ha sostenuto la declaratoria di nullita delle
operazioni di investimento, ma con argomentaziarparte diverse da quanto rappresentato nella
maggioranza dei precedenti giurisprudenziali.

Il Tribunale di Parma, 16 giugno 2005ha infatti rilevato che:

“questo Collegio condivide, al momento, una delllizoni delineate dalla giurisprudenza di
merito, in virtu della quale le norme preposte allacamento di strumenti finanziari, contenute nel
TUF e nei regolamenti attuativi, non possano chiendsi di ordine pubblico.

Ne e indice inequivoco la loro vocazione ad incgder un settore caratterizzato da una elevata

prevalenza dell'interesse pubblico e dalla natupaibblica e generale, degli interessi garantiti



dalle predette norme, che concernono la tutelaridgiarmiatori "uti singuli" e quella del risparmio
pubblico come elemento di valore della economiaameate

L'insieme delle disposizioni che presiedono algfi di intermediazione finanziaria, dunque,
devono ritenersi imperative, perché dirette a tartelinteressi di carattere generale (alla regolarit
dei mercati ed alla stabilita del sistema finanz@y come, peraltro, ha ritenuto la giurisprudenza
di legittimita nel caso di violazione delle normelative al funzionamento delle Societa
d'intermediazione mobiliare

In secondo luogo, nel novero delle norme imperatiyara delineato sono da ricomprendersi anche
le norme di natura attuativa e regolamentare, dostiti I'attuazione dei principi generali posti dal
TUF, in quanto costituenti con questo un corpusum, da valutarsi unitariamente.

In conclusione, ben puo dirsi che i contratti carsilin violazione del complesso di norme sopra
richiamato siano suscettibili di declaratoria di lfita, ove non siano stati in concreto rispettali g
specifici obblighi imposti agli intermediari finalazi, ovvero ove questi ultimi non siano in grado
di provare di averli rispettati

Tuttavia, il Tribunale di Parma in commento predaiba:

“Tale conclusione generale incontra, pero, un saioité: che la norma dalla cui violazione
discende la sanzione della nullita abbia un contensufficientemente specifico, preciso ed
individuato, non potendosi, in mancanza di tali atéeri, pretendere di applicare una sanzione,
seppure di natura civilistica, tanto grave qualenallita del rapporto negoziale, se non a fronte di
parametri di comportamento sufficientemente prezideterminati.

Opinare diversamente significherebbe violare il ngipio di legalita, affidando all'alea
dell'apprezzamento del giudice il contenuto preeetti una norma dalla cui violazione discende
una sanzione grave come la nulfit

Come chiarito dal suddetto Tribunale:

“il rapporto tra l'intero complesso normativo deltswe dell'intermediazione finanziaria e la
risposta sanzionatoria dell'ordinamento, in casoveblazione, si presenta con una correlazione
coerente tra la tipologia di norma violata e la s@guente reazione: alla violazione di specifiche
regole cui lintermediario € tenuto (ad esempioi mitermediari autorizzati devono chiedere
all'investitore notizie circa la sua esperienzanmateria di investimenti in strumenti finanziari, la
sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di @stimento, nonché circa la sua propensione al
rischio; .. devono consegnare, agli investitorddcumento sui rischi generali degli investimenti in
strumenti finanziari) pud conseguire, su domandactiente, la nullita del contratto per violazione
di una regola di tutela, o di protezione del cliemhedesimo, di natura imperativa; alla violazione

di norme generali di prudenza e diligenza profesale nel proprio operato, non meglio specificate



o codificate in sede regolamentare o attuativa,usegnicamente, in virtu dei principi generali in
materia d'inadempimento delle obbligazione, ed amtipolare, in forza dello specifico disposto
dell'art.23, comma VI° del TUF, 'azione per ilargimento dei danni”

Con maggiore linearita si € espresso anchEribunale di Brindisi, 4 ottobre 2005 dove ha
ritenuto che, con riferimento al contratto di negaione,

“trattasi di negozio che ben pud essere definitoecaontratto di investimento, contratto che,
stante le violazioni evidenziate, va ritenuto setizbbio nullo: le prescrizioni di cui agli artt. 2d.
Igs. 24 febbraio 1998, n. 58, e 28 e 29 reg. Comsdl522/1998 sono infatti da considerarsi come
norme imperative ex art. 1418 c.c., in considemagidella natura generale degli interessi tutelati
(tutela del risparmio, diligenza degli intermediatiegolarita ed integrita dei mercati), giusta
quanto disposto dall’'art. 47 Cost., dagli artt. Sriguardante le finalitd dei poteri di vigilanza
attribuiti alla Banca d’ltalia ed alla Consob — €©Q — che prevede sanzioni amministrative per la
violazione dell’art. 21 del t.u.f. — del d. Igs. $8/1998, nonché dalla direttiva 93-22 CE del 10
maggio 1993, ora sostituita da quella n. 2004-39 QGE in questo senso, Trib. Mantova,
12.11.2004, in_www.ilcaso.itper I'affermazione di tale principio con riferime all’analoga
disciplina contenuta nella legge 2 gennaio 1991,1n.recante la disciplina dell’attivita di
intermediazione mobiliare e disposizioni sui merecaobbiliari, v. Cass. 7 marzo 2001, n. 3272;
Cass. 5 aprile 2001, n. 5053)a violazione di tali norme, pertanto, incide submmento genetico
del contratto di investimento, minandone sin daifio la sua legittimita

In adesione all’orientamento in esame si € proraiacnche ilfribunale di Treviso, 10 ottobre
2005 per cui:

“si condivide la giurisprudenza prevalente, secoadola violazione delle disposizioni imperative
degli artt. 21 T.U.F. e 26 ss. Reg. Consob deteanlm nullita dei contratti relativi alle
operazioni”.

Il Tribunale di Treviso, 10 ottobre 2005 ha anche distinto, ai fini della applicazione lael
sanzione della nullitd richiesta dagli investitotia contratto di negoziazione e ordini di
investimento nel senso che:

“Le singole operazioni con cui vengono impatrtitiiargpecifici, di acquisto o di vendita di titoli,
costituiscono altrettanti contratti, non sono, cosustiene la difesa della convenuta nella memoria
di replica, "meri atti di esecuzione del contrattossia dell'accordo quadro, che disciplina solo in
via generale lo svolgimento dei servizi d'investitoe L'art. 28 Reg. Consob stabilisce che gli
intermediari "non possono effettuare operaziontlingli le singole operazioni, "se non dopo aver
fornito all'investitore informazioni adeguate.."osi ponendo un esplicito divieto alla conclusione

del contratto; la norma € imperativa, in quantoetiat un interesse pubblico, di ordine generale, e



diritti di rango costituzionale (tutela del rispara), ed ha carattere proibitivo, sicché il suo
mancato rispetto é violazione di un divieto cheedatna la nullita degli ordini di acquisto dei
titoli” .

Interessante e la decisione, piuttosto articoldhTribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006che,
per affermare la forza imperativa delle norme $itabilal TUF e dai regolamenti della Consob, ha
osservato come, nel caso di un rapporto di negoniaali strumenti finanziari:

“il contratto stipulato dalle parti € dunque un matal a comprare e vendere prodotti finanziari
(quindi assimilabile piu alla commissione che alndato). Osserva il collegio come, secondo la
dottrina tradizionale, il contratto di mandato ssorto dall’esigenza di ottenere cooperazione da
parte di colui che, essendo interessato al compimeln atti giuridici, non possa o non voglia
compiere tali atti personalmente. Nel caso del stiggche voglia acquistare prodotti finanziari e
la legge stessa a precludere la possibilita delifaisto diretto ed ad imporre la cooperazione di un
intermediario qualificato. Proprio la peculiaritaall’'oggetto del mandato ad acquistare prodotti
finanziari, che incrocia interessi primari tuteladiall’ordinamento, giustifica dunque la disciplina
speciale del contratto disegnata da norme impeeatlel T.U.F. (in particolare arrt. 21 e 23). Va
sul punto richiamata la giurisprudenza della Code Cassazione (Cass. Civ. 7 Marzo 2001 n.
3272) -sia pure riferita alla normativa previgentegge 2 Gennaio 1991 n. 1) al T.U.F.- per la
quale le norme in materia di intermediazione firiaria sono da considerarsi imperative perché
sono volte a tutelare interessi di carattere geterahe vanno dalla tutela dei risparmiatori uti
singuli a quella del risparmio pubblico, come eleneedi valore dell’economia nazionale, a quella
stabilita della stabilita del sistema finanziarigpme considerata dal Dir. 93/22/CEE del 10
Maggio 1993; (..) a quella di rendere efficienteriercato dei valori mobiliari con vantaggio per le
imprese e per la economia tutta, interessi tutévalenti su quelli del privato, che pure di rifless
ne rimane tutelato.

La forza imperativa di tali norme va intesa nel serche si tratta di norme inderogabili, con la
conseguenza che lintermediario ed il risparmiatarel concludere “un contratto relativo alla
prestazione dei servizi di investimento” (art. 28 dUF e 30 del Regolamento) non potrebbero
discostarsi dallo schema legale.

Il contratto di mandato ad acquistare prodotti firmari € cosi “eteroregolato” non solo dal
mandante, che, come si dira, impartisce istruzi@hmandatario-intermediario ma anche dalle
norme imperative di legge”.

Il Tribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006ha chiarito che

“il nostro contratto di mandato ad acquistare pradéihanziari ha, come il generale contratto di

mandato, una causa gestoria. Esso deve contenergrdgramma non solo dellattivita



indispensabile alla conclusione del negozio gestana anche di tutti gli sviluppi esecutivi. Di qui
dunque l'esigenza del “legislatore” (art. 30 del ggdamento) di stabilire normativamente, in
considerazione dell'importanza degli interessi ssittal contratto, le modalitd del programma
gestorio, comprensivo da un lato delle modalitantelce dell'imputazione e degli effetti nella sfera
giuridica del mandante —ad es. lett. ¢ dell’art. 88 Regolamento indicare le modalita attraverso
cui I'investitore puo impartire ordini e istruzionidall’altro degli obblighi di comportamento chie i
mandatario deve osservare nella conclusione deltrato (art. 21 T.U.F. e 26-29 del
Regolamento). Dal contratto scaturisce dunque parto gestorio costituito da un complesso di
diritti ed obblighi reciproci tra le parti, tra i gali € caratteristico I'obbligo dellagente di
impiegare la propria attivita per la realizzaziodell'interesse del mandante. In tale ricostruzione,
I'ordine del cliente & un’istruzione (art. 1711 seado comma c.c.) del mandante al mandatario per
I'esecuzione del mandato”.

Come osservato dakibunale di Rovereto, 18 gennaio 2006in commento:

“Il compimento dell’atto gestorio, ovvero I'acquisb vendita di prodotti finanziari (ovvero l'atto
di negoziazione per conto per conto terzi ai selesiparagrafo 3. let. b) dell'art. 1 del TUF) é una
compravendita ma soltanto nei rapporti tra internae e terzo venditore; rispetto al mandato,
invece, la negoziazione integra lI'esecuzione deitraéto, in quanto € finalizzato a realizzare
l'interesse del mandate ad investire il proprio dem Tale atto di negoziazione, inteso come
adempimento finale degli obblighi nascenti dal catto di mandato, va annoverato nella categoria
dei cosiddetti negozi di attuazione. Lo spostamegatrimoniale conseguente alla negoziazione
trova, infatti, la sua giustificazione nel complgssprogramma contrattuale, il cui nucleo centrale
e costituito dal “contratto relativo alla prestazie dei servizi d’'investimento” che &, come detto,
presidiato dal legislatore con requisiti formalde contenuto.

Ebbene la negoziazione dei prodotti finanziari, lguaegozio d’attuazione, non puo sopravvivere
alla mancanza del contratto che esso, quale aoempimento, € preordinato ad attuare.

L'atto di acquisto di obbligazioni Argentina va saguentemente dichiarato nullo per mancanza di
causd.

Con argomentazioni maggiormente conformi inveca plima giurisprudenza consolidatasi sulla
natura di norme imperative e sull'applicazione defjetti di cui all’art. 1418 c.c. si € espressa p

il Tribunale di Trani, 31 gennaio 2006che ha ritenuto la nullita dell’'ordine di invesgnto
oggetto di discussione quando:

“l'operazione sia stata eseguita in palese violazidall'obbligo di adeguatezza contenuto nel Reg.
Consob agli artt. 28 e 29; non e superfluo poi raentare che tali norme hanno contenuto

precettivo ed imperativo in ragione degli interesstelati (integrita del mercato e tutela del



risparmio), come del resto ha sottolineato la stesuprema Corte, nella nota sentenza n.
3272/2001

Diversamente dall’orientamento appena espostasiéce pronunciato ifribunale di Monza, 27
luglio 2004, che ha rilevato come:

“le violazioni delle previsioni del Regolamento C@M¥BSintegrativo del d.lg. n. 58 del 1998 in
tema di conclusione del contratto di intermediagidinanziaria, non comportano la nullita del
contratto , eccettuati i casi - previsti dall'a23 d.lg. n. 58 del 1998 - in cui esse concernano la
forma vera e propria del contratto. Negli altri ¢asl mancato rispetto delle previsioni del
Regolamento CONSOB - le quali mirano a rimuovereomungue ridurre il piu possibile le
inevitabili asimmetrie informative esistenti tranlestitore ed il soggetto abilitato ai servizi di
investimento - comporta l'insorgere in capo albimhediario dell'obbligo di risarcire il danno, in
guanto si tratta di sanzionare non la conclusionesé del contratto, ma a disciplinare la condotta
di uno dei contraenti nell’'esecuzione di un rappassimilabile in senso lato al mandato”.

La menzionata decisione dé&fribunale di Monza, 27 luglio 2004 riproduce una parte degli
orientamenti giurisprudenziali che si sono constlidh passato in applicazione della normativa
previgente al T.U.F. ed ai regolamenti attuativi.

Gli articoli 21 del T.U.F. e 26, 27, 28 e 29 delg@amento Intermediari ripropongono infatti
guanto gia previsto dall'art. 6 della I. n. 1/19%tecetto normativo che e stato utilizzato dalla
giurisprudenza per evidenziare la differenza trgoke di comportamento e regole di validita,
precisando che solo a queste ultime deve essergsciuto carattere imperativo e precettivo.

Sul punto, in passato, si pronunciava anchéribbunale di Milano, 11 maggio 1995in Giur.
comm 1996, IlI, 79), il quale aveva infatti osservabhec

“la violazione delle norme previste agli artt. 5,e69 della legge 2 gennaio 1991, n. 1, che
contengono regole generali di comportamento (quateesempio, I'art. 6, comma 1, lett. (a), che
prevede un obbligo generale di diligenza, correttee professionalita nella cura degli interessi del
cliente) e principi direttivi (quale, ad esempi@rt. 9, comma 2, seconda parte, concernente regole
di comportamento), concretando un inadempimentbirdekrmediario autorizzato all’obbligazione
assunta specificamente o in via generale previsa quel particolare settore di attivitaé
sanzionabile esclusivamente con la risoluzionecdatratto e/o con il risarcimento dei danni subiti
in conseguenza di dette violazibni

Alla stessa stregua Tribunale Milano, 20 febbraio 1997 (in Banca, borsa, tit. cred2000, II,
95), aveva ulteriormente precisato che:

“laddove vengano violate generali regole di corrztte e di diligenza, che si sostanziano nella

violazione del principio generale di buona fede adii allart. 1176 c.c. e art. 1375 c.c., la



responsabilita dell'intermediario si concreta inrfiva di inadempimento contrattuale, con tutte le
possibili conseguenze risarcitorie previste dallegde, sino ad arrivare alla risoluzione del
contratto nelle forme piu gravi di inadempimenta.(4454 c.c.), allorché venga violata una norma
di comportamento che incida sugli equilibri intealirapporto contrattualé

Sempre con riferimento alla violazione dell'artcémma 1, lettera f) della |. n. 1/1991 Qarte di
Appello di Milano, 5 maggio 199§in Banca, borsa, tit. cred2000, II, 679) aveva avuto modo di
precisare che:

“I'eventuale violazione delle disposizioni di leggequestione sarebbe priva di incidenza sulla
validita delle operazioni speculative in discussipnpotendo comportare soltanto obblighi
risarcitori della Banca appellata verso i cliehti

La sentenza in commento veniva peraltro confermataessivamente d2assazione, 7 settembre
2001, n. 11497%in Contratti, 2002, I, 26), che, con una pronuncia poi richi@reanpiamente nelle
motivazioni della giurisprudenza successivamentealidatasi, rilevava che:

“posto, infatti, che l'art. 6 lett. c) della legge 1 del 1991 richiede la forma scritta solo per i
contratti che disciplinano i servizi - cioé perontratti quadro o normativi, (...) - € non anche per
quelli relativi ai servizi di investimento, I'assnper ciascuna operazione dell'ordine scritto (...)
non ha alcuna rilevanza giuridica, una volta chenrgia contestabile la sua esistenza, desumibile
anche dal fatto che egli prese atto, senza nulieonsre - come lo stesso ricorrente ammette - delle
comunicazioni della banca, ricevute per ogni opemae effettuata, che suppone non solo
precedenti disposizioni impartite, ma anche la lesecuzione in conformita ad €sse

Non diversamentesi € poi espressdribunale di Taranto, 27 ottobre 2004, n. 2273¢he ha
aderito alla interpretazione delle norme del T.\&Eei relativi regolamenti attuativi come obblighi
di comportamento dal momento che ha sostenuto:

“potrebbe teoricamente parlarsi (...) di nullita deincratto per violazione di norme imperative. In
tal senso militerebbe non solo l'art. 1418, ¢ 16dice civile, ma la disciplina anzidetta, la quale,
gia solo per essere possibile fonte di respondabdbtto il profilo sanzionatorio amministrativo
(...), manifesta la sua natura di disciplina emanatgrotezione di un interesse pubblico (in tal
senso condividendosi quella la giurisprudenza peguale la sanzione amministrativa, di per s€, é
indice significativo della rilevanza in termini diteresse pubblico della norma alla cui protezione
e posta: cosi Cass. Sez. 3, Sentenza n. 11247B3/2003 e Cass. sent. 14381 del 03.11.2000
sezione: 3; ma si vedano, in senso contrario, C8s2. 2 Sentenza n. 9380 del 27/06/2002, Cass.
Sez. 1 Sentenza n. 3272 del 07/03/2001 e Cass3 Sentenza n. 2135 del 25/02/2000). In ogni
caso, sono evidenti gli interessi di carattere esntemente pubblicistico alla cui tutela la

disciplina anzidetta chiaramente mira. Infatti, sado la stessa Suprema Corte, "non par dubbio



che la normativa introdotta dalla legge 2.1.19911f.(e, quindi, anche quelle di cui alle leggi e
norme secondarie che si sono ad essa succeduta}itiawi interessi di carattere generale, che
vanno dalla tutela dei risparmiatori uti singoli, guella del risparmio pubblico, come elemento di
valore della economia nazionale, a quella dellabgita del sistema finanziario, come considerata
dalla direttiva 93/22 CEE del 10.5.1993, alla esige di preservare il mercato da inquinamenti
derivanti dall'impiego di risorse provenienti darauiiti illegali, a quella di rendere efficiente |l
mercato dei valori mobiliari, con vantaggi per laprese e per la economia pubblica, interessi tutti
chiaramente prevalenti su quelli del privato, cheedi riflesso ne rimane tutelato” (Cass. Sez. 1
Sentenza n. 3272 del 07/03/2001). Ma se cio e,onsegue che la disciplina anzidetta, posta a
tutela di interessi generali, quindi pubblici, bgotrebbe esser fonte, laddove fosse violata, di
nullitd di quegli atti negoziali che siano conclusicontrasto con ess&ennonché, si reputa che

nella specie possa fondatamente parlarsi di inaderaptq da parte della Banca convenuta, di un

contratto gia perfezionatosi, piuttosto che deltaclusione di un contratto nullo. Infatti (...) deve
dirsi che nel caso in esame non pare che si poss#arp di vizio genetico, relativo alla
conclusione del contratto, bensi di vizio funzienahe inerisce il contratto oramai perfezionatosi,
e cioé di difetto che riguarda le prestazioni chevelvano esser rese sulla base del negozio
concluso. (...)

Nel motivare la ricostruzione in diritto che esauth declaratoria di nullita dell’operazione di
investimento, ilTribunale di Taranto, 27 ottobre 2004, n. 2273in esame ritiene infatti che:

“deve considerarsi che l'art. 23 del decreto ledista 24 febbraio 1998, n. 58, che disciplina i
contratti relativi alla prestazione dei servizi givestimento e accessori, dopo aver previsto, nei
primi tre commi, due espresse ipotesi di nullitgldstessi (nel caso di inosservanza della forma
prescritta e nel caso di rinvio agli usi per la dahinazione del corrispettivo dovuto dal clientdi e
ogni altro onere a suo carico), statuisce, al comdiache "nei giudizi di risarcimento dei danni
cagionati al cliente nello svolgimento dei seruilziinvestimento e di quelli accessori, spetta ai
soggetti abilitati I'onere della prova di aver agiton la specifica diligenza richiesta" con cio
evidenziando che l'aver agito con la specificagditiza richiesta € oggetto dei giudizi risarcitori,
laddove I'azione risarcitoria e tipicamente conreessell'ambito contrattuale, con l'inadempimento
di un contratto gia perfezionato, piuttosto che tazione volta a farne accertare la nullita, nella
qguale ultima, al piu, potrebbe parlarsi di ripetizie di quanto attribuito in virtu del negozio
invalido. In definitiva va qualificato in terminiidnadempimento il comportamento tenuto dalla
convenuta e dai suoi operatori, atteso che (...langbecie, € pacifico essersi verificato il rischio
che avrebbe dovuto costituire oggetto di apposilaespressa informativa (...), e cioe essersi

determinata l'assoluta incertezza in ordine al neexo del capitale investito, da parte del



risparmiatore. In relazione a tale pregiudizio élloaa, indubbio il diritto dell'investitore al
recupero del capitale in danno della parte che, b inadempimento, I'ha posto, senza che egli ne
avesse consapevolezza, nella situazione de quas(sxianziale accollo dei rischi di recupero in
capo allinadempiente

Ad analoghe conclusioni & pervenutdilbunale di Roma, 11 marzo 2005 che in una fattispecie
in cui si chiedeva di dichiarare nullo 'atto dindéta delle obbligazioni Cirio Del Monte N.V., ha
statuito che:

“Deve, innanzitutto, escludersi la sussumibilitalalé&httispecie in esame nelllambito della nullita
negoziale di cui all’art. 1418 comma 1 c.c. in gtata violazione, da parte dell'intermediario,
degli obblighi comportamentali imposti da normeusamente volte alla tutela anche di interessi di
carattere generale non pud, sempre ed in ogni casadurre all'applicazione di una sanzione cosi
grave com’e quella dell'invalidita del contratto €hviceversa, lo stesso art. 23 commi 1, 2 e 3
T.U.F. riserva alla mancanza di forma scritta edcalncreto interesse del cliente a farla valere
(c.d. nullita relativa).

Vero e che la soluzione, pure proposta da autoedulttrina e fatta propria da alcune decisioni
giurisprudenziali, della c.d. nullita virtuale, ®nsente di superare il difetto di previsione espee
non appare affatto appagante.

In assenza di parametri di valutazione del compoeato dell'intermediario sufficientemente
precisi e codificati ma necessariamente di conteruatriabile e da integrare, caso per caso, alla
luce dei principi di trasparenza e buona fede, papazione della sanzione, avuto riguardo al piu
generale principio di legalita, condurrebbe inevitbnente a risultati alquanto incerti.

Né é superfluo considerare che le piu recenti dgponi legislative di stampo consumeristico
prevedono la nullita del contratto nei casi di isesvanza delle norme che impongono specifici
requisiti di "forma" nella conclusione di operaziagconomiche che vedono come protagonisti, da
un lato, il professionista e dall'altro, il consutoee e che la c.d. nullita di protezione rappresent
uno, ma non l'unico né sempre il piu vantaggiodmedio per attuare una effettiva tutela del
contraente "debole™.

Uguale indirizzo €& stato accolto dal Tribunale dilavio che, in particolare con la sentenza
Tribunale Milano, 25 luglio 2005 (estensore la Dott.ssa. Vanoni), afferma che, popon
riferimento agli obblighi di informazione previstlagli artt. 21, lett. b), del T.U.F. e 28 del
Regolamento Intermediari, non vi deve essere wrsgine dell’'area della nullita al di fuori delle
ipotesi in cui tale sanzione € espressamente paevad legislatore.



Nella decisione deTribunale Milano, 25 luglio 2005 cosi come nelle successive del medesimo
Tribunale, si richiama il principio di legalitd euello di certezza del diritto per sostenere
limpossibilita

“di un ricorso indiscriminato alla sanzione dellaliitd, che costituisce il piu severo rimedio
civilistico, nei casi di violazione di norme comfaonentali generali (di diligenza, correttezza,
trasparenza, indipendenza, equita ...) che, in ¢tpamive di specificita, non risultano idonee ad
individuare precise regole di comportamento cuifoirmare la condotta dell’'agente

Il legislatore quando ha voluto ha esplicitamerdkitato certi comportamenti come essenziali e li
ha sanzionati con la nullita e questa coscitditginzione fra adempimenti prescritti a pena riall

ed altri obblighi di comportamento impedisce unagalizzata qualificazione di tutta la disciplina
dell'intermediazione mobiliare come di ordine pubble, ultimamente, presidiata dalla c.d. nullita
virtuale di cui all'art. 1418 1° comma c.c.”

Un elemento di novita rilevante contenuto nellatsera in commento e che il Giudice é tenuto a
verificare il nesso di causalita fra inadempimentianno rispetto al quale peraltro non puo riténers
esistente la c.d. inversione dell’onere della pronevista dall’art. 23, comma 6, del T.U.F..

Per il Tribunale Milano, 25 luglio 2005 sara I'investitore a dovere

“provare che il danno patito € conseguenza immedrtaliretta della condotta colposa
dell'intermediario (ad es. dell'obbligo di inform&ne che assume violato) e non, semplicemente,
dell'andamento sfavorevole del mercato

Secondo I'orientamento del Tribunale milanese, basta dunque che si accerti 'inadempimento
dell'intermediario, ma occorre che si stabiliscan@sso diretto tra 'inadempimento e il danno che
I'investitore assume e provi di aver sofferto.

Sempre ilTribunale di Milano , 16 novembre 2005ha infatti osservato come

“Appare per contro piu appropriato, ad avviso di sgeeTribunale, applicare alle fattispecie di
violazione delle norme comportamentali poste aaadegli intermediari finanziari (per le quali
non sia stata espressamente prevista dal legista@isanzione della nullitd) i generali principi in
tema di inadempimerito

Di recente ilTribunale di Milano, 26 aprile 2006 ha respinto la richiesta pronuncia di nullita
spiegando che:

“mentre la violazione del generale dovere di dilzgere correttezza della banca in relazione ad
alcuni specifici comportamenti (quali ad esempi@lfprevisti dall'art. 23 commi 1,2,3; dall'art.
24, 2°comma; art. 3°, 7°comma, tutti del T.U.F.)s@ncita dal legislatore con la nullita, in
relazione ad altri comportamenti comunque negligen&d per i quali non vi é tale specifica

sanzione (per esempio ex art. 21 Tuf), possonasanst solo i profili della colpa contrattuale



A favore della esclusione della sanzione dellaitauh causa dell'inosservanza degli obblighi
informativi stabiliti dalla legge n. 1 del 1991 eidsuccessivi provvedimenti legislativi e
regolamentari in materia, ossia dal TUF e dal ragento Consob n. 11522 del 1998, & quindi
intervenuta la&Corte di Cassazione31 marzo 2005/29 settembre 200per cui

“La nullita del contratto per contrarieta a normeparative, ai sensi dell'art. 1418, comma 1, c.c.,
postula che siffatta violazione attenga ad elemiettinseci della fattispecie negoziale, cioé relat
alla struttura o al contenuto del contratto, e ddiiillegittimita della condotta tenuta nel corso
delle trattative per la formazione del contrattojvero nella sua esecuzione, non determina la
nullita del contratto, indipendentemente dalla matalelle norme con le quali sia in contrasto, a
meno che questa sanzione non sia espressamenist@@wche in riferimento a detta ipotesi, come
accade nel caso disciplinato dal combinato dispodemli art. 1469 ter, comma 4, e 1469
quinquies, comma 1, c.c., in tema di clausole \esga contenute nei cd. contratti del
consumatore, oggetto di trattativa individuale

La Cassazione, confermando I'impostazione delldesea della Corte di Appello di Torino, nel
ribadire che tali regole rivestono carattere impeoa afferma che dette disposizioni attengono alla
fase delle trattative precontrattuali e che, pédafa loro inosservanza non puo determinare la
nullita del contratto. Ne deriva che i comportameatnuti dalle parti nel corso delle trattative o
durante bsecuzione del contratto rimangono estranei attisfi@cie negoziale e pertanto la loro
eventuale illegittimita, anche se concerne normeenative, non pud originare la nullitd del
contratto.

Sulla base dell'ulteriore considerazione che l®nmiazioni che debbono essere preventivamente
fornite dall'intermediario non riguardano direttartee la natura e l'oggetto del contratto, ma
elementi utili per valutare la convenienza dekérazione, la Cassazione giunge alla conclusibae ¢
I'inosservanza degli obblighi informativi non impgmbno al cliente di esprimere un consenso
"libero e consapevole“cosi che il contratto non puo ritenersi nullo f[®emancanza di consenso,
ossia di uno dei requisiti essenziali previsti dell 1325 c.c..

La sentenza della Cassazione in commento, seppurifeoimento ad una vicenda avvenuta nella
vigenza della nostra prima legge sull'intermediagiomobiliare (I. n. 1/1991), si pone come
autorevole conferma dellindirizzo giurisprudeneiapercorso da molte corti di merito (Milano,
Roma, Taranto) nell’ambito dell'attuale contenzidsobanche e clienti in merito al c.d. risparmio
tradito, secondo cui la violazione di norme di com@mento dettate dall'ordinamento a carico
degli intermediari autorizzati, quali I'informativéa trasparenza, I'adeguatezza, la prevenzione del

conflitto di interessi) non genera nullita del gatio, ma inadempimento, cosi che dalle violazioni



medesime non discende un obbligo restitutorio dellame affidate, ma quello di risarcire il danno
eventualmente patito dall'investitore.

L'intervento della Corte di Cassazione, che norrisalto il contrasto giurisprudenziale insorto, €
stato comunque immediatamente seguito dabunale di Firenze, 18 ottobre 2005 che,
nell'aderire all’orientamento che riconduce la ifggecie sul piano della responsabilita per
inadempimento, dopo avere precisato che

“non rileva il carattere imperativo o meno delle ma& in questione, carattere che comunque
nessuno pone seriamente in discussione in quani@tsh di norme volte a tutelare interessi di
carattere generale, che vanno dalla tutela dei aispiatori uti singuli a quella del risparmio
pubblico, come elemento di valore dell’economiaiarzale, a quella stabilita della stabilita del
sistema finanziario, come considerata dalla Dir/Z3CEE del 10 Maggio 1993; (..) a quella di
rendere efficiente il mercato dei valori mobiliazdon vantaggio per le imprese e per la economia
tutta, interessi tutti prevalenti su quelli del yaio, che pure di riflessone rimane tutelato”

ha osservato che:

“il Tribunale ritiene che non sia condivisibile lfafmazione, pure contenuta espressamente in
alcune decisioni, secondo cui la violazione de#igala di comportamento inciderebbe sul momento
genetico del contratto di investimento, minandoire dall’inizio la sua legittimita. Va infatti
rilevato che, per affrontare la questione, occorag:distinguere le regole di validita dei contratti
dalle regole di comportamento che attengono allsefare-contrattuale o alla fase esecutiva del
contratto; b) verificare su quale negozio vada adidere la violazione degli obblighi informativi di
cui si tratta

La violazione é sicuramente successiva alla stigiatee del contratto-quadro disciplinato dall’art.
23 T.U.F. e 30 del reg. Consob e, a volte, anchie aglini di investimento (ad esempio, la
violazione della regola che impone alla Banca dgredare la inopportunita di effettuare le
operazioni ordinate dal cliente quando non sianeguhte: art. 29, co. 3 del reg Consob); in ogni
caso, anche avuto riguardo al negozio di attuazideé contratto di investimento (I'acquisto dei
titoli o il mero trasferimento dei medesimi al clie nel caso di negoziazione in conto proprio) la
violazione dei doveri informativi — che precedeni#gozio stesso - non riguarda il modello
normativo perché non concerne gli elementi soggetiggettivi e formali dell’atto”.

Per negare la richiesta nullita dell’ordine di istimento esaminato, Wribunale di Firenze, 18
ottobre 2005 richiama quanto deciso dalla Suprema Corte ds&asne con sentenza 31 marzo-29
settembre 2005, e stabilisce che:

“nel caso in esame invece la violazione dell'obblidi informazione cade al di fuori del modello

negoziale: la fattispecie € conforme a quella legdal punto di vista strutturale; la violazione



riguarda invece un comportamento che attiene akefdi formazioneel singolo negozio in cui si

concretizza I'investimento”

e che

“in ogni caso si configura, non come violazioneudia regola di validita, ma come inadempimento
ad obblighi di condotta”’

In punto, ilTribunale di Firenze, 18 ottobre 200%rileva ancora che

“la violazione degli obblighi informativi non potie® portare alla dichiarazione di nullita del
contratto-quadro, nédi per se dei successivi contratti, ma rileverebbe qualedempimento del
mandatario ai fini della risoluzione del contrattda infatti sottolineato che, una volta percorsa la
via di ricondurre la violazione delle regole di abotta al piano della responsabilita per
inadempimento, occorre trarne tutte le consegueaz®minciare dall’applicazione delle norme di
cui agli artt 1453, 1455 cc: quindi, ricorrendo teon scarsa importanza dell'inadempimento, deve
ammettersi la risolubilita del contratto-quadro pe&é € rispetto a questo contratto che
I'intermediario risulta inadempiente”.

Originale rispetto al panorama giurisprudenziala €onclusione cui addiviene Tribunale di
Firenze, 18 ottobre 2005 con riferimento alle conseguenze della risolugiatel contratto di
negoziazione per inadempimento, invece della diahiane di invalidita del contratto:

“ Una volta travolto il contratto-quadro, non ricog, pero, alcuna ragione per ritenere, come pure
e stato sostenuto, che ne consegua la risolubiitZascata’ dei negozi che sono attuativi del
regolamento normativo, ossia degli ‘ordini’ e i g@mguenti ‘atti di acquisto’ dei titoli. Rispetto ali
singoli ordini, accettati ex art. 1327 cc — cioesangoli contratti di mandato - non si ravvisa itifa

la violazione di regole di comportamento: la viotare del dovere di informazione va valutata in
relazione all’esecuzione del contratto — quadrontre rispetto ai successivi atti negoziali, nog Vv’
inadempimento di obbligazioni contrattuali che tégii I'applicazione dell’art. 1453 ct.

Il Tribunale di Firenze, 18 ottobre 2005 dopo avere escluso la nullita del contratto guéhdro di
negoziazione, ritiene che la nullita dei singoldiar di investimento derivi dalla risoluzione per
inadempimento del medesimo con la motivazione che:

“Il meccanismo con cui la risoluzione del contragieadro riverbera i suoi effetti sui contratti
stipulati sul suo fondamento sembra invece divesecondo la ricostruzione qui accolta, come si e
gia detto, il singolo ‘ordine’ € in realta una vempropria proposta di contratto di mandato, che si
conclude poi, ex art. 1327 cc, mediante I'eseclgiaonsistente nell’acquisto, o trasferimento, dei
titoli: tuttavia i contratti stipulati al di fuoridella precedente stipulazione del contratto-quadro
appaiono nulli perché manca un requisito impostblgatoriamente dalla legge: qui si che puo

operare il raffronto, di cui si & detto sopra, tla fattispecie legale delineata dalle norme



imperative e la fattispecie concreta e puo rav\ssaina deficienza strutturale, ben potendo questa
essere attinente, non solo al contenuto, alla formalla causa del negozio, ma anche ai requisiti
soggettivi o a particolari presupposti indicati thallegge. Se il presupposto imperativamente
richiesto dalla disciplina speciale viene meno péetto della risoluzione, consegue la nullita dei
singoli contratti di mandato: questo, a sua volagmporta che il trasferimento dei titoli,
verificatosi ex art. 1706 | co. cc, venga meno prigprieta dei beni torni in capo all'intermediario
(rectius: al mandatario), egualmente verra mendfé#o traslativo conseguente alla negoziazione
in proprio che trovava nel mandato, dichiarato mylll suo fondamento (anche in tal caso i titoli
rientreranno nella titolarita dell'intermediario)in entrambi casi, venendo meno la causa gestoria,
e eliminata la causa dell'attribuzione patrimoniadéfettuata dal cliente investitore che ha diritto
alla restituzione delle somme versate per I'acqudi titoli (art. 1719 cc)’

Conclude ilTribunale di Firenze, 18 ottobre 2005 che

“La nullita dei singoli contratti di mandato — ordin pertanto non consegue direttamente alla
violazione degli obblighi di comportamento, ma,via indiretta, alla risoluzione del contratto-
quadrd.

Al riguardo si € anche pronunciataTitibunale di Modena, 14 ottobre 2005 che, conformemente
alle altre Corti, nel valutare la natura degli obbi informativi che gravano sugli intermediari
bancari ha ritenuto come:

“Tali doveri legali, proprio in ragione della funze pubblicistica ad essi sottesa, vincolano
sempre il soggetto abilitato anche ed indipendeptdm da un espresso richiamo nel documento
negoziale, svolgendo un ruolo di eterointegraziooetrattuale ai sensi dell'art. 1339 c.c. Cio, pure
se in limitazione della autonomia privata, in rag® ed a bilanciamento della asimmetria
informativa oggettivamente esistente fra le pditina che opera quale operatore professionale,
l'altra come soggetto privo, nella quasi totalitai @asi, di approfondite conoscenze tecniche.

Cio premesso, deve rilevarsi come dalla contest@éazione dei doveri di informazione legale,
non possa, neppure in astratto, conseguire la tdudlel contratto inter partes”

Osserva sempreTribunale di Modena, 14 ottobre 2005 che:

“non puo condividersi la tesi della nullita - qudsiecessitata” - che dovrebbe seguire ad ogni
violazione delle norme del T.U.L.F., stante la cergh natura pubblicistica delle stesse. Inoltra, |
nullita virtuale - secondo l'orientamento seguitiche in giurisprudenza, (ad esempio: Corte Cass.
n. 5114/2000) - e stata elaborata per sanzionarasi di difformita fra la fattispecie legale e giael

di fatto, in carenza di una espressa comminatceigidlativa, non potendosi dunque invocare - se
non forzando la ratio dellistituto - nell'ipotesili contestata violazione di un obbligo di

informazione ex T.U.L.F. In tale caso, infattigiudicante e tenuto ad un accertamento di fatto e



non di mero confronto fra fattispecie tipica di ¢gg e fattispecie concreta, considerato che
I'obbligo di informazione, la sua adeguatezza enpgezza dello stesso, non pud prescindere dalle
circostanze del caso concreto non potendosi dettarebbligo di informazione di uguale tenore a
favore di tutti gli investitori.

V'e, infine, da rilevare che le uniche ipotesi dillta espressamente previste dal T.U.l.F. sono
quelle di cui all'art. 23, per mancanza nel contoatlella forma scritta ad substantiam o per il
rinvio agli usi per la determinazione dei corrisped e di ogni altro onere posto a carico
dell'investitore. Trattasi di nullita relative ril@bili solo su istanza della parte debole.

Fare discendere dunque dalla violazione di altrermme imperative, tra cui gli obblighi di
informazione di cui all'art. 21, la nullita assotut virtuale del contratto, significherebbe intradel

in via interpretativa una nullita rilevabile d'uffio, anche a danno dell'investitore, certamente
tradendo - ad avviso dello scrivente - quella fitzaldi protezione che caratterizza anche la
normativa in questione”

In merito alla nullita per violazione degli obbliglmformativi nei servizi di investimento si e
espresso ancheTribunale di Catania, 21 ottobre 2005 per cui:

“Non puo non evidenziarsi in primo luogo come nangse la violazione di una norma imperativa
porti con se la nullita del contratto. Lo precisart 1418 comma | che, nel prevedere le ipotesi di
nullita virtuali da contrapporre a quelle testuali cui al Il comma, fa espressamente salvi i casi i
cui e la stessa legge a prevedere un diverso rimedifronte della violazione del precetto
imperativo. Va poi sottolineato come nella specattasi di violazioni legate a norme di condotta,
id est a comportamenti imposti ex lege ai singohtcaenti e divenuti parte integrante dei relativi
contatti a prescindere da specifici richiami giustart 1374 cc; e la violazione di obblighi
comportamentali in genere e destinata a provocai® mon genetici — incidenti cioé sulla
conclusione del contratto — bensi funzionali, imrequindi ad un contratto gia perfezionato e
strumentali a rimedi diversi dalla nullitd quale fsoluzione del contratto e/o il risarcimento da
inadempimento”.

Aggiunge il Tribunale di Catania, 21 ottobre 2005 che ‘hegli anni, a livello legislativo e con
ricadute non irrilevanti sul piano interpretativgj e via via ridotta la linea di demarcazione tra
regole di validita e regole di comportamento, quésine in diverse occasioni considerate non piu
in prospettiva dello scioglimento dal rapporto el desarcimento del danno bensi quali vizi
direttamente incidenti sul momento genetico detiado ( proprio con riferimento al TUF, vedi
lart 122 comma lll). Siffatta tendenza va, tutevradicalmente esclusa la dove il legislatore,
espressamente, abbia preso posizione per mantdaew®lazione di regole comportamentali

nell’ambito tradizionale dei vizi funzionali con¢aati inadempimento agli obblighi contrattuali. E



nella specie, il mantenimento dell’ordinario silisgno tra regole di comportamento e giudizi di
responsabilita trova una inequivoca conferma naebpdsto di cui all'art 23 comma VI del TUF la
dove, nel regolare l'onere della prova inerenterispetto del grado di diligenza richiesto
all'intermediario, viene espressamente precisate lghregola € destinata ad operare “ nei giudizi
di risarcimento dei danni cagionati al cliente rekbvolgimento dei servizi di investimento”, cosi
chiarendo che la violazione delle regole di condoithposte all'intermediario € destinata ad
incidere funzionalmente sul contratto ai fini detlaoluzione e del risarcimento danni e non sulla
conclusione dell’accorda”

Al fine di escludere definitivamente una declar@adi nullita dell'investimento in applicazione
delle previsioni del TUF e del Regolamento Interraedil Tribunale di Catania, 21 ottobre
2006precisa inoltreche

“va ricordato che la dove il legislatore, nel TURa voluto correlare a specifiche violazioni la
sanzione della nullita lo ha fatto espressament# (art 23 commi | e I, in tema di forma scritta
del contratto di investimento e di richiamo agli yse lo ha fatto introducendo una nullita reladiy
rilevabile cioé solo da parte dell'interessato, mrenpare al Collegio che in assenza di una
apposita previsione esplicita da parte del legigtat I'eventuale nullita virtuale qui ricavabile in
via ermeneutica non potrebbe che essere assoluta.

Se fosse cosi, tuttavia, resterebbe da chiedersiecpossa ritenersi logico un sistema che, per le
ipotesi ben piu pregnanti e di certo incidenti auibrmazione dell’accordo, quali quelle legate alla
trasparenza delle operazioni di intermediazionetes® al vincolo di forma, prevede, in modo
esplicito, una nullita per cosi dire attenuata nrentolpisce, per contro, violazioni inerenti
obblighi di condotta con la nullita, non espressateesancita, assoluta del contratto.

Seguendo la tesi interpretativa qui criticata, eegioi poco comprensibile il disposto di cui all’art
28 comma | lettera a Regolamento Consob in forzegwdle se per un verso, prima della
stipulazione del contratto di gestione e di consméein materia di investimenti e dell'inizio della
prestazione dei servizi di investimento e dei gemtcessori a questi collegati, gli intermediari
autorizzati devono, ( in quell’ottica ) a pena dillita ( per la natura collettiva e non individuale
dell'interesse tutelato ), chiedere all'investitormtizie circa la sua esperienza in materia di
investimenti in strumenti finanziari, la sua sitica®e finanziaria, i suoi obiettivi di investimento,
nonché circa la sua propensione al rischio, peralverso consente all’intermediario di non
procedere alla acquisizione di siffatti dati, semmhe il cliente si sia rifiutato di fornire le noie
richieste e tale rifiuto risulti dal contratto diuc al successivo articolo 30, ovvero da apposita

dichiarazione sottoscritta dall'investitore.



Lascia perplessi, infatti, I'attribuzione ad una rpg Iinvestitore, non titolare esclusivo
dell'interesse tutelato, della possibilitd di contiee omissioni relative a regole comportamentali
poste a tutela di interessi superiori, e quindirasee al suo potere di disposizione; per contro, la
norma riacquisisce razionalita intrinseca ove cisgosti dal piano della validita a quello della
responsabilita, ferma, peraltro, la consideraziosella quale si dira da qui a poco, che in tali
ipotesi, sempre in nome degli interessi sovra iddiali che connotano tali rapporti negoziali,
intermediario sara comunque tenuto, per un ademgito immune da censure, a valutare
l'adeguatezza della operazione proposta considesand profilo di investitore avente la
propensione al rischio piu bassa

Infine, la scelta interpretativa della nullita, pwe spinta dalla non emendabile intenzione di
garantire - tramite la sanzione piu radicale — léepa realizzazione degli interessi interessi in
gioco, involgenti il singolo contraente ed il rego# e corretto funzionamento dei mercati, potrebbe
tuttavia portare nella pratica ad effetti distorslel tutto contrastanti con le finalita che la ham
motivata.

Va ricordato, infatti, che la declaratoria di nuii prescinde da una valutazione della incidenza
della condotta asserita siccome illegale sull'asseli interessi, immediato o indiretto, che appare
sotteso alla singola negoziazione. Allontanandoisie, dalla responsabilita per I'inadempimento,
si finisce per considerare motivi di nullita omimsi 0 comportamenti non in linea con le regole di
condotta normativamente imposte, destinati tuttavea non incidere neé sull'interesse

dell'investitore a stipulare ne, in via mediata,llaustessa “ integrita del mercato”, tanto da
favorire possibili speculazioni da parte del clienthe, innanzi ad una debacle dello strumento
prescelto in alcun modo non addebitabile all’intearario, intenda approfittare del rimedio per
privare di effetti una scelta, a monte, incauta.nGa particolarita, non del tutto irrilevante, che
nella specie manca una specifica tipizzazione digitdesi di nullita, trattandosi di regole di
condotta che non consentono una preventiva analitipizzazione normativa diversamente da
guanto la forza dirimente del rimedio suggerito beaninvece imporre’

Ai fini di una puntuale ricostruzione storica degtientamenti giurisprudenziali, merita particolare
attenzione la recente sentenza (n. 31)Tadunale di Rovereto, 18 gennaio 2006in cui si e
osservato che

“nell'invocare la sanzione della nullita, lattore egue evidentemente il ricco filone
giurisprudenziale che, a partire dalla oramai faraagentenza del Tribunale di Mantova del Marzo
2004 (Tribunale di Mantova 18.03.2004, in Giur.2Q04, 2128), accredita la tesi della nullita
virtuale per violazione di norme imperative (tra feoltissime sentenze pubblicate si vedano da

ultimo: Tribunale di Venezia 29 Settembre 2005 am caso di conflitto di interessi -, in



www.ilcaso.if Tribunale di Parma 6 Luglio 2005, imww.ilcaso.if Tribunale di Avezzano 23
Giugno 2005, in Foro It., 2005, |, 2536; Tribunade Genova 18 Aprile 2005 in Danno e Resp.,
2005, 604; Tribunale di Ferrara 25 Febbraio 2005217, inwww.ilcaso.it; Tribunale di Palermo
16.03.2005 in Foro It., 2005, I, 2539). Alla corterdi pensiero che scorge nella violazione degli
obblighi di diligenza una causa di nullita dell’dréé si contrappone, pero, una voce
giurisprudenziale, sempre piu corposa (vedi: Trialendi Roma, 31.03.2005, in Foro It., 2005, I,
2538; Tribunale di Genova 15 Marzo 2005, in Forg R005, I, 2540, Tribunale di Taranto
28.10.2004 in Foro. It., 2005, I, 896), la qualéeama che I'unica conseguenza compatibile con il
nostro sistema giuridico, in caso di violazioneathblighi di comportamento, é la responsabilita
per inadempimento del contratto, perché le regadate attengono al momento funzionale e non a
qguello genetico del contratto. Nel caso in esan@pZione da parte del Tribunale per la
responsabilita da inadempimento invece che pewulata virtuale e decisiva, nel senso che I'attore
ha proposto soltanto un’azione di invalidita. E’rdpue compito del collegio spiegare perché non si
possa condividere I'ampia giurisprudenza che, @rhando un precedente della Suprema Corte di
Cassazione (Cass. Civ. 7 Marzo 2001 n. 3272) faeddere dalla violazione degli obblighi di
comportamento dettati dall’'art. 21 del TUF e speeifi dalle norme contenute nel regolamento
CONSOB (arrt. 26-29) la nullita dell'atto di negazione, con le conseguenti restituzioni. Va
subito detto che il collegio non intende metteredubbio il principio affermato dalla corte di
Cassazione, sia pure con riferimento alla normatpravigente (legge 2 Gennaio 1991 n. 1) e
ripreso dalle sentenze citate, per il quale le nerdel T.U.F., e tra esse anche l'art. 21 che impone
all'intermediario obblighi di comportamento, hanfarza imperativa, in quanto sono volte tutelare
interessi di carattere generale, che vanno dalleelau dei risparmiatori uti singuli a quella del
risparmio pubblico, come elemento di valore delbeomia nazionale, a quella stabilita della
stabilita del sistema finanziario, come considerdédla Dir. 93/22/CEE del 10 Maggio 1993; (..) a
guella di rendere efficiente il mercato dei valombbiliari con vantaggio per le imprese e per la
economia tutta, interessi tutti prevalenti su qued! privato, che pure di riflessone rimane tutela
(Cass. 327272001). La forza imperativa di tali narra intesa nel senso che si tratta di norme
inderogabili, con la conseguenza che l'intermediagd il risparmiatore, nel concludere “un
contratto relativo alla prestazione dei servizi givestimento” (art. 23 del TUF e 30 del
Regolamento) non potrebbero esonerare l'intermediadall’osservanza di tali obblighi né
congegnare il contratto senza rispettare il contenminimo prescritto dalla legge. La valutazione
di conformita tra fattispecie e schema normativtilizzando come criterio di individuazione la

natura degli interessi tutelati nel quadro dei valaell’ordinamento (Cass. 3272/2001 cit.)



andrebbe dunque riferita all’atto di autonomia pta che si realizza con la sottoscrizione del
contratto “relativo alla prestazione dei serviziilgvestimento™”.

Dopo avere affermato e riconosciuto la natura impea delle norme in materia di servizi di
investimento e di strumenti finanziari, il menzitmdribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006
precisa che

“nel caso che ci riguarda, invece, cosi come ingoelsé tutti i casi relativi all’intermediazione di
prodotti finanziari venuti all'esame della giurigienza di merito, I'attore non invoca la nullita
del “contratto relativo alla prestazione dei senvili investimento” per contrasto tra la fattispeae
lo schema normativo, ma invoca la nullita della oegzione dei titoli per inadempimento da parte
dell'intermediario delle regole di comportamentoars essi obblighi siano essi divieti, sanciti
dalla legge (citati artt. 21 T.U.F. e 26-29 regolento)”,

e prima di escludere I'applicazione della sanzidneullita richiesta dall'investitore, ricostruista
natura ontologicamente distinta del contratto d@isfazione di servizi di investimento rispetto al
singolo ordine impartito in esecuzione del medesiton la motivazione che:

“Il ragionamento e dunque quello per il quale nomécessario che sia violata una regola di
validita perché si possa affermare la nullita deintratto ma e sufficiente la violazione di una
regola di comportamento che si rifletta sull’attongpiuto, perché questo possa essere dichiarato
nullo. Il corollario &€ poi che la violazione deghbblighi di comportamento imposti dalla legge
determinerebbe la nullita dellatto di acquisto dorodotti finanziari posto in essere
dall'intermediario su mandato del cliente. Tale rdato, infine, si concluderebbe, almeno nella
generalita delle ipotesi, con l'accettazione medgaasecuzione (art. 1327 primo comma c.c.) da
parte dellintermediario della proposta contratt@alcontenuta nell'ordine del cliente. Tale
ricostruzione vede dunque nella complessiva opengzidi negoziazione, costituita da ordine piu
acquisto del prodotto finanziario da parte dell@ntediario, I'atto di autonomia che resterebbe
inficiato per causa di nullita dalla violazione ¢lregole di comportamento legali, che
I'intermediario stesso sarebbe dunque chiamato speitare per il solo contatto con il cliente
ovvero in forza del contratto di investimento irrvea finanziari (art. 23 del T.U.F. e 30 del
Regolamento) -spesso denominato nella giurisprumeome “contratto quadro”™, prima ancora
che sia emessa la proposta contrattuale di acqusigrodotti finanziari stessi.

Senonche tale ricostruzione giuridica della fatéisjg concreta finisce per svalutare il contratto -e
si vorrebbe dire I'unico contratto- regolato dallegge, ossia “il contratto relativo alla prestazien
di servizi di investimento” (art. 23 TUF), nonostarche il legislatore proprio in relazione a questo
contratto appunti il proprio interesse, manifestatella previsione di oneri formali e di vincoli

contenutistici. Solo “il contratto relativo alla pstazione di servizi di investimento” va infatti



stipulato per iscritto a pena di nullita (art. 23.U.F.), e non l'ordine del cliente; solo quel
contratto, e non l'ordine, deve avere un precisateauto (art. 30 del Regolamento) che metta in
chiaro le modalita dello svolgimento del rapporta tliente ed intermediario. L'atto di autonomia
che costituisce dunque il punto di riferimento dd#ttispecie legale € il contratto di prestaziatie
servizi di investimento; a questo contratto, e salguesto puo essere riservata, si ritiene, la
valutazione di conformita della concreta pattuizoncon gli interessi primari tutelati
dall'ordinamento. Né l'ordine, né l'atto di negoziane dei titoli, nemmeno se considerati
unitariamente, possono, invero, essere riguardathe atti di autonomia contrattuale; tali atti a
parere del collegio non hanno un’autonoma causaomege ma trovano il loro fondamento
causale nel contratto d’investimento”.

Sempre ilTribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006dopo avere analizzato la nozione di contratto
collegato e di contratto di cooperazione ai finirdlividuare la natura del rapporto di negoziazjone
chiarisce che:

“la fattispecie legale vada ricondotta si ad un tatto “di cooperazione” ma ad unico contratto,
ossia al contratto di mandato, tesi questa svaddia, pure in una diversa controversia pendente
davanti all'ufficio, dal legale di parte convenuta.

Si tratta di un contratto di mandato, collegato ad diverso contratto bancario, in genere -come
nel caso di specie- ad un contratto di conto cotee(art. 1823 e ss. c.c.) o ad un contratto di
deposito bancario (art. 1834 e ss.), dai qualitdmmediario preleva la provvista per I'esecuzione
del mandato. Il contratto stipulato dalle parti ardjue un mandato a comprare e vendere prodotti
finanziari (quindi assimilabile piu alla commiss®mrche al mandato). Osserva il collegio come,
secondo la dottrina tradizionale, il contratto diandato sia sorto dall’esigenza di ottenere
cooperazione da parte di colui che, essendo insatesal compimento di atti giuridici, non possa o
non voglia compiere tali atti personalmente. Nes@alel soggetto che voglia acquistare prodotti
finanziari € la legge stessa a precludere la paktbdell'acquisto diretto ed ad imporre la
cooperazione di un intermediario qualificato. Prapta peculiarita dell'oggetto del mandato ad
acquistare prodotti finanziari, che incrocia gli teressi primari sopra evidenziati tutelati
dall’'ordinamento, giustifica dunque la disciplingeciale del contratto disegnata dalle norme
imperative del T.U.F. (in particolare artt. 21 e)23 contratto di mandato ad acquistare prodotti
finanziari &€ cosi “eteroregolato” non solo dal maaate che, come si dira, impartisce istruzioni al
mandatario-intermediario ma anche dalle norme ingpee di legge. Il nostro contratto di
mandato ad acquistare prodotti finanziari ha, coihgenerale contratto di mandato, una causa

gestoria. Esso, non esaurendosi nel compimentondatto giuridico isolato, deve contenere il



programma non solo dellattivita indispensabileaationclusione del negozio gestorio ma anche di
tutti gli sviluppi esecutivi”,

da cui discende che:

“Gli obblighi di comportamento previsti dall’art. 2 del TUF e dagli artt. da 26 a 29 del
Regolamento, lungi dall’essere obblighi precontratt, contrassegnano proprio lo svolgimento del
rapporto gestorio finalizzato alla realizzazionelltieteresse del cliente, e quindi ad orientare
correttamente le sue scelte di acquisto di prodottinziari in coerenza al suo profilo di rischii
tale prospettiva l'intermediario ha I'obbligo di fiarmarsi ed informare, di segnalare situazioni di
conflitto d’interessi e di sconsigliare il clientdall’effettuare investimenti non consoni al suo
profilo d’investitore.

Tali obblighi di comportamento non sono null’altehe gli obblighi di diligenza gravanti sul
mandatario (art. 1710 c.c.) adattati dal legislatoalla specificita dell'incarico in ragione degli
interessi pubblici e privati sottesi al rappofto

Individuata la natura del rapporto di negoziazi@mmene contratto di mandato e dell’'ordine di
investimento come c.d. negozio di attuazione dedesigno contratto concluso con l'investitore, il
Tribunale di Rovereto, 18 gennaio 2006conclude che:

“Se tale ricostruzione € corretta, la nullita vidle della negoziazione non € nemmeno
astrattamente configurabile, perché la negoziaziowa € un atto di autonomia dotato di una
propria causa ma e un negozio di attuazione del datm (si puo al riguardo ricordare
un’autorevolissima dottrina per la quale “il contita contrario a norme imperative € nullo in
guanto la violazione della legge comporta un giigizli dannosita sociale e quindi
immeritevolezza della causa, qualificabile essasgtecome illecita”).

In tale prospettiva il giudizio di difformita traaftispecie e schema normativo utilizzando come
criterio di individuazione la natura degli interadstelati (Cass. 2372/2001 cit.) puo essere riteri
solo al programma negoziale, presidiato da normeydmtive, che costituisce il nucleo del
contratto di mandato, ma non alla negoziazione&inegozio attuativo.

Gli obblighi di comportamento incombenti sul maradtet, infine, sono speciali obblighi di
diligenza nell’esecuzione del contratto (art. 17d.8.) dalla cui violazione puo discendere solo
responsabilita da inadempimetito

Con un ulteriore inciso finale, inoltre,Tribunale di Rovereto, 18 marzo 2006 afferma poi che

“si deve sgombrare il campo da un ultima possibilezione, quelle cioé per la quale la nullita
virtuale invocata dall'attore sarebbe non assolute relativa, cioé una nullitd derivante dal
sistema giuridico a presidio della parte contratielalebole. Un’eco normativa di questa nullita

sarebbe rinvenibile ad esempio nellart. 11 dellegge 50/1992 in tema dei contratti dei



consumatori negoziati fuori dai locali commerciatihe ha specificamente previsto la sanzione
della nullita qualora l'operatore commerciale abbifornito al consumatore un’informazione
incompleta o errata sul soggetto nei confronti geéle va esercitato il diritto di recesso. Ebbene,
premesso che e estremamente dubbio, in dottrinapeagutto in giurisprudenza che la nullita
dell'art. 1418 c.c ricomprenda anche le nullita petive (la stessa Cassazione 2732/2001
significativamente lascia cadere, nel corso dellatiwazione, la segue frase: al si la della
configurabilita in astratto della categoria dellailita relative), va, in ogni caso, osservato cher
espressa previsione normativa, alla nullita delhpoi comma dell’art. 1418 c.c. si applica il criterio
del cosiddetto minimo mezzo, ossia la nullita nod pssere pronunziato quando il legislatore
abbia apprestato un diverso rimedio (“salvo chddgge disponga diversamente”).

Ebbene il T.U.F prevede espressamente il rimedle € quello naturale dell’azione per
inadempimento contrattuale e, a protezione delatispatore, al fine di compensare I'asimmetria
informativa rispetto all'intermediario, stabiliscespressamente che nello svolgimento dei servizi di
investimento ed in quelli accessori spetta ai sttggeéilitati 'onere della prova di avere agito oo

la specifica diligenza richiesta.

La protezione del contraente debole si gioca dungiamo probatorio ed e risolta dalla legge
stessa con “l'inversione dell’onere della préva

In conformita all’orientamento espresso dalla Sof@eCorte di Cassazione, si € pronunciato anche
il Tribunale di Novara, 10 gennaio 2006che ha rappresentato come:

“occorre in primo luogo rilevare che, sulle nullitairtuali" per i contratti stipulati in "contrarieh

a norma imperativa", il consolidato orientamentderpretativo della S.C. ha opportunamente
evidenziato che la nullitd del negozio puo esseterthinata solamente dalla violazione che incide
sul contenuto obiettivo dello stesso, non anchellgjuelativa alla condotta prenegoziale o
esecutiva del contratto posta in essere da taluebedparti. Piu precisamente, la nullita del
contratto per contrarieta a norme imperative, ansedell'art. 1418, primo comma, cod. civ.,
postula che siffatta violazione attenga ad elemiattinseci della fattispecie negoziale, cioé relat
alla struttura o al contenuto del contratto, e ddiiillegittimita della condotta tenuta nel corso
delle trattative per la formazione del contrattojvero nella sua esecuzione, non determina la
nullita del contratto, indipendentemente dalla matalelle norme con le quali sia in contrasto, a
meno che questa sanzione non sia espressamenistg@wche in riferimento a detta ipotesi, come
accade nel caso disciplinato dal combinato dispatgli artt. 1469-ter quarto comma, e 1469-
guinquies, primo comma, cod. civ., in tema di obdeis/essatorie contenute nei cd. contratti del
consumatore, oggetto di trattativa individuale @pplicazione di siffatto principio, la S. C. ha

escluso che l'inosservanza degli obblighi informasitabiliti dall'art 6 detta legge n. 1 del 1991,



concernente i contratti aventi ad oggetto la conweradita di valori mobiliari, cagioni la nullita del
negozio, poiche essi riguardano elementi utili [gevalutazione della convenienza dell'operazione,
sicché la loro violazione, neppure da luogo a mamzeadel consenso) (Cass. 29.9.2005, n. 19024,
Cass. 25.9.2003, n. 14234)".

Nel richiamare anche I'orientamento del Tribunalg@anmese, il Tribunale Novara, 10 gennaio
2006 ha rilevato che:

“la voluta distinzione tra adempimenti prescritti @ena di nullita ed altri obblighi di
comportamento pure posti a carico dell'intermeddarmpedisce una generalizzata qualificazione di
tutta la disciplina dell'intermediazione mobiliareome di ordine pubblico e, ultimamente,
presidiata dalla c.d. nullita virtuale di cui allfa 1418 c.c’,

e che

“le norme richiamate, come efficacemente osservatb.(Novara, 10.11.2005, g. rel. B. CONCA),
non costituiscono altro che un precipitato dei pipi generali in tema di informazione e
correttezza, gia sanciti dagli artt. 1337 e 1 378&.calla cui violazione, pacificamente, € inseitsib
la tenuta dell'operazione negoziale sottostantdafaaturalmente salva I'esperibilita del rimedio
risarcitorio, nonché - sussistendone eventualmerpeesupposti - I'applicazione delle sanzioni
penali ed amministrative previste a carico delimhediario.

Tale opzione interpretativa, tra l'altro, non si m® in contrasto con le esigenze di tutela
dell'investitore sottese alla predisposizione degblighi imperativi di cui all'art. 21 d. Igs. 583 e
della conseguente normativa regolamentare, tenotttcc che essa consente il pieno ristoro del
pregiudizio da questi patito mediante I'esperimetiédti’azione risarcitoria e/o di risoluzione per
inadempimento che comunque, nel caso di specie steta in alcun modo formulata. Pertanto, la
lamentata violazione degli obblighi di informazionen appare neppure in linea di principio
idonea a fondare una declaratoria di nullita, siécka domanda sul punto deve essere senz’altro
rigettata ed e superfluo approfondire a questi fieéame delle questioni attinenti il mefito

Di recente si e espresso ancheTiibunale Arezzo, 6 marzo 2006,che, nell'escludere la
declaratoria di nullita richiesta dall'investitorea chiarito come gur consapevoli del contrasto
giurisprudenziale, si ritiene di aderire a quelldirizzo che afferma l'infondatezza di tale domanda.
Come ha esattamente precisato Trib. Roma 13.6.2008erimento al carattere imperativo del
TUF e del Reg. Consob (a sua volta desunto daltaragpubblicistica degli interessi protetti ex
art. 47 Cost.) non é di certo sufficiente ad intxgr I'ipotesi di nullita del contratto ai sensi
dell'art. 1418 c.c. perché il TUF, laddove ha ritén di disciplinare i casi di nullita, lo ha fatto
analiticamente (v. ad es. art. 23 e art. 24), camando ipotesi di c.d. nullita relative. Orbene

poiché nessuna delle norme invocate dall’attordaneltazione € contemplata tra quelle per le



quali e espressamente prevista la nullita, si puandividere il gia menzionato indirizzo
giurisprudenziale (...) quando afferma che, diversam®pinando, significherebbe introdurre per
via giudiziale una nuova ipotesi di nullita non galon prevista dal legislatore ma addirittura piu
grave — in quanto nullita assoluta, rilevabile digfo dal Giudice — delle nullita (solo relative)
previste dal TUF,

Il Tribunale di Arezzo, 6 marzo 2006 al riguardo ha anche rilevato conlénbsservanza degli
obblighi informativi neppure potrebbe rendere ilnt@tto nullo sotto il profilo della mancanza di
uno dei requisiti essenziali previsti dall'art. 182.c., perché le informazioni non riguardano la
natura e I'oggetto del contratto, ma solo elemenili per valutare la convenienza dell’'operazione
(v. Cass. 31.3/29.9.2005 a proposito della prectsién 1/91, ma il cui ragionamento € mutuabile
anche con riferimento alla nuova normafjza

Come si evince dalle decisioni richiamate, rdéo su cui é fondata I'accertamento della nullita
delle operazioni di investimento contestate € tastruzione della disciplina del T.U.F. e del

Regolamento Intermediari quale normativa di carati@perativo.

5.1  Declaratoria di nullita e suoi effetti: obbligdi restituzione del capitale investito — obbligo

di restituzione dei titoli - risarcimento dell’evémale maggior danno ai sensi dell’art. 1224 c.c.

Da una disamina complessiva dei precedenti giwdgmziali che si sono consolidati a seguito
della introduzione dei giudizi di nullita degli iestimenti obbligazionari promossi dai risparmiatori
contro gli intermediari, si rileva peraltro una tdigione rilevante con riferimento agli effetti
conseguenti alla ricognizione giudiziale dell’'opaome di acquisto dei titoli come nulla.

Difatti, da un lato si ritiene che la restituziote capitali investiti nelle operazioni di acquistei
titoli poi invalidate sia un effetto naturale delmonuncia di nullita, dall’altro lato si nega la
restituzione dei titoli allintermediario in caso ohancata formulazione di una espressa richiesta
all'art. 2033 c.c..

L’azione di ripetizione delle somme investite vigm®posta ai sensi dell’art. 2033 c.c., rubricato
come ‘indebito oggettivy il cui disposto stabilisce:

“chi ha eseguito un pagamento non dovuto ha diditoipetere cio che ha pagato. Ha inoltre
diritto ai frutti e agli interessi dal giorno delggamento, se chi lo ha ricevuto era in mala fede,
oppure, se questi era in buona fede, dal giorntaddmanda.

In proposito pud essere utile evidenziare Classazione 1 agosto 2001, n. 10488 Giust. civ.,
Mass.,2001, 1519):



“qualora venga acclarata la mancanza di una "causguarendi" - tanto nel caso di nullita,
annullamento, risoluzione o rescissione di un caitdr, quanto in quello di qualsiasi altra causa
che faccia venir meno il vincolo originariamentasésnte - I'azione accordata dalla legge per
ottenere la restituzione di quanto prestato in egeme del contratto stesso e quella di ripetizione
di indebito oggettivo”.

In materia di indebito oggettivo deve essere prielmmente rinviato al precedente e consolidato
orientamento giurisprudenziale, secondo cui, ineni@tdi ripetizione di indebito oggettivo,
incombe sull'attore I'onere di dimostrare i fatostitutivi del preteso diritto alla restituzione di
guanto prestato, vale a dire I'avvenuto pagamenta eriginaria 0 sopravvenuta mancanza del
titolo giuridico idoneo a giustificare Isolutio (ex plurimis le piu recenti: Cassazione 11 febbraio
1999, n. 1170, irGiust. civ. Mass1999, 323; Cassazione, 28 luglio 1997, n.702Ruova giur.
comm, 1998, 1, 702, con nota di S. Caltabiano; Cass&zi22 aprile 1997, n. 3468 hass. giur.

it., 1997, 327; Cassazione, 18 dicembre 1995, n. 74289Giur. it., 1996, I, 1, 1064; Pretura
Taranto, 13 dicembre 1993, Arch. civ, 1994, Il, 1182, con nota di A. Fasano; Triburfateng 1
febbraio 1988, irForo pad, 1988, 453).

Sirileva che, in passato, anche&Jarte di Appello di Milano, 13 giugno 2003(in Banca borsa tit.
cred, 2004, 1, 297) aveva affermato il principio joen:

“Dalla cosi accertata nullita di tutte le operaziagwrocate in causa discende, come owvio, il diritto
del [...] alla restituzione delle somme da lui effettnente versate sui conti correnti ed utilizzate
per gli investimenti delle somme da lui effettivateeversate sui conti correnti ed utilizzate per
l'investimento mobiliaré

Le domande risarcitorie di [...], proposte (almenoparte, cioé con riferimento alle operazioni
“non eseguite 0 mal eseguite”) cumulativamente @ adternativamente a quella restitutoria,
vanno invece respinte, in ulteriore riforma dellenpa decisione ed in accoglimento dell’appello
principale della Banca.

L'attore non ha mai, del resto, chiaramente illat la causa pretendi di queste domande
risarcitorie, limitandosi ad evocarne di genericbaliverse: se dunque di natura contrattuale, ogni
sua pretesa risarcitoria risulta evidentemente imgatibile con I'accertata, radicale nullita dei
contratti, dei quali non pud quindi fondatament@ewsi un ingiusto inadempimento (e risultano
cosi superate tutte le questioni di fatto ampiametiscusse tra le parti circa I'effettivita o I'esa
esecuzione dei diversi ordini di acquisto e di ve)d

A seguito di una pronuncia di nullita dell’operazéodi investimento, iTribunale di Mantova, 18

marzo 2004 ha accertato il fondamento di una fattispecie dindeinteso come:



“il danno subito dai clienti concretatosi nella pita dell’intero investimento posto che, nel
dicembre del 2001, é stato sospeso il rimborsaedsbligazioni (c.d. default) e che, ad oltre due
anni di distanza da tale fatto, nessuna concretsicasazione é stata fornita circa un rimborso
anche solo parziale dell'investimento”.

In ordine alla quantificazione del danno in conssga dell'invalidita dell’investimento, Il
Tribunale di Mantova, 18 marzo 2004 ha peraltro rilevato che:

“in difetto di puntuali indicazioni da parte deglitari, della nota volatilitd dei mercati e del fatt
che risulta provato come essi prediligessero scelieinvestimento non limitate alla mera
redditivita, manca del tutto la prova che gli stegspiegando il capitale in titoli comunque divers
da quelli a piu basso rischio, avrebbero senz’atittenuto un guadagno.

Sempre ilTribunale di Mantova, 18 marzo 2004 ha condannato l'intermediario alla restituzione
di parte del capitale investito con la precisaziohe:

“l'obbligazione di restituzione dell'importo vergain conseguenza della dichiarazione di nullita
dell'ordine di acquisto costituisce debito di valuavendo ad oggetto, sin dal suo sorgere, il
pagamento di una somma di denaro e non essendw @tavato che gli attori abbiano subito un
danno ex art. 1224 1l co. c.c.”.

Oltre a disporre la restituzione delle somme intestgli investitori il Tribunale di Mantova, 18
marzo 2004 ha anche statuito che:

“debbono aggiungersi, ex art. 2033 c.c., gli intered tasso legale (...) sino al saldo definitivo
non potendosi ritenere che la (...), in relazione@mnportamenti sopra censurati, fosse in buona
fedé.

Al riguardo € da evidenziare cheTilibunale di Firenze, 30 maggio 2004dopo avere affermato la
natura immediatamente precettiva degli obblighitipdalla normativa vigente applicabile agli
intermediari, ha rilevato che:

“la mancata ottemperanza ad obblighi e divieti séinm via regolamentare determinerebbe, in
ogni caso, effetti indiretti sui rapporti negozigosti tra privati: sarebbe comunque sufficiente ad
integrare la colpa inerente al neminem laederegtedminare un’inversione dell’onere della prova
nell’ambito della responsabilita contrattuale edpeovocare la nullita di contratti per assenza di
elementi essenziali prestabiliti per via di fonteraria”.

A completamento del ragionamento esposto in matvez il Tribunale di Firenze, 30 maggio
2004, dopo avere condannato l'intermediario a risarcigé svestitori le somme investite, ha
condannato a pagare anche:

“interessi nella misura legale (...), dovendosi pres@mla buona fede dell’accipiens. Anche

nell'ipotesi di specie trova applicazione il pripm per cui la buona fede si presume in difetto di



specifiche prove contrarie e puo ritenersi esclasto dalla prova della consapevolezza, da parte
dello stesso accipiens dell'inesistenza di un sutbadal pagamento effettuato a suo favare

Con riferimento invece al danno non patrimonialélribunale di Firenze, 30 maggio 2004ha
rilevato che, ai sensi dell’art. 2059 c.c.:

“il risarcimento del danno non patrimoniale, salyuoiesi particolari non oggetto del presente
giudizio, pud conseguire solo alla commissione di reato. Il risarcimento dei danni non
patrimoniali postula pertanto che la responsabildall'autore di un fatto illecito sia affermata in
base all'accertamento di un fatto che integri giiremi di un reato, valutabile “incidenter tantum"”
dal giudice civilé.

Successivamentd, Tribunale di Palermo, 17 gennaio 2005ha confermato che la declaratoria di
nullitd dell'operazione di investimento comportaéstituzione delle somme investite, in quanto ha
rilevato che:

“la declaratoria di nullitd del contratto obbligad parti alla ripetizione delle prestazioni
rispettivamente ricevute sia con rimando all’attrtdone patrimoniale principale che a quelle
accessorieNe consegue, dunque, I'obbligo .... di rifonderesdanma ... ((...) 'importo sborsato
dall'attore, il quale acquisto le obbligazioni neltco temporale di maturazione degli interessi
annuali) detratto I'importo ... che l'acquirente hananesso di aver ricevuto (...) quale prima ed
unica cedola di maturazione degli interessi, nongéllo del risparmiatore alla restituzione dei
titoli obbligazionari. Ne discende infine, I'oblbdigoer I'istituto di credito di restituire gli impar
trattenuti a titolo di commissione per lattivita dustodia di questi specifici titdli

Sempre ilTribunale di Palermo, 17 gennaio 2005ha ulteriormente precisato che la pronuncia di
nullitd dell’'operazione di investimento non puoegssritenuta I'unico effetto della violazione delle
previsioni applicabili agli intermediari atteso che

“la nullita della singola operazione in valori malili € solo uno dei predicati della violazione
degli obblighi di legge. A tale sanzione si accogmm in ossequio alle previsioni dell'art 1453
c.c., I'obbligo (...) di risarcire i danni derivatiad proprio inadempimento al contratto di mandato
per la prestazione dei servizi di investimento

Ai fini della determinazione dell'entita del danrmpodotto all’investitore dalle operazioni di
acquisto di titoli obbligazionari, iTribunale di Palermo, 17 gennaio 2005)a altresi rilevato che:

“il danno, legato alla mancata redditivita del dem@anon correttamente investito, pud dunque
essere liquidato nella sua interezza, senza latdmone imposta dalle regole di restituzione
dell'indebito di cui all’art. 2033 c.c,, ovvero semnecessita -derivante dall'incongruita, in termin

astratti, dell'equiparazione tra mancanza di dilige e mala fede e dalla mancata dimostrazione,



nel concreto, della condizione di mala fede dedada al momento dell’acquisizione patrimoniale-
di liquidare i frutti e gli interessi dalla data da domanda giudiziaria.

L’entita del danno effettivamente patito deve ess#timostrata dal creditore ed in difetto puo
essere liquidato equitativamente dal giudice”

Per il Tribunale di Palermo, 17 gennaio 2005un criterio utile al fine di determinare il danno
cagionato all'investitore puo essere identificatellen scelte di investimento che il medesimo
avrebbe potuto effettuare in sostituzione deller@apeni contestate per cui:

“ove non gli fosse stato proposto (...) 'acquistoldbligazioni (...) avrebbe indirizzato le proprie
scelte verso titoli dell’obbligazionariato statal@oiché il rendimento dei buoni ordinari del tesoro
si attesta, da quando il saggio legale é fissatmcamper anno in misura variabile, su valori
moderati a questo sostanzialmente assimilabili, (va) condannata al pagamento (...) degli
interessi al saggio legale dal di dell’esborso sinquello dell’effettivo pagamerito

Sempre con riferimento agli effetti della declaretadi nullita del contratto, da intendersi come
nullita dell’ordine di acquisto dei titoli, iTribunale di Brindisi, 21 febbraio 2005 (ordinanza)
che ha accertato la nullita dell’acquisto dell'istitore per violazione dell’art. 1346 c.c. ossia pe
indeterminatezza dell'oggetto della operazioneaffermato che:

“i molteplici profili di nullita del contratto di nvestimento (...) oggetto del presente giudizio
portano inevitabilmente alla condanna della Banca alla restituzione della somma
illegittimamente addebitata al ricorrente alla seata del titolt

Ai fini degli effetti restitutori, il Tribunale di Brindisi, 4 ottobre 2005 ha chiarito invece cha
seguito dell’accertata nullita dell'investimergsecondo i principi dell'indebito oggettivo la Banca
“deve essere condannata a restituire la somma itaekstlla sig.ra A.”.

Come precisato ddlribunale di Brindisi in esame

“su tale somma decorreranno gli interessi legalfaa data dalla domanda (art. 2033 c.c.), non
risultando la mala fede della Banca (non emergattniche I'investimento sia stato proposto in
esecuzione un progetto truffaldino).

Peraltro, sempre iTribunale di Brindisi, 4 ottobre 2005 ha escluso il risarcimento dei danni
richiesto atteso che:

“Non risulta fondata invece la domanda ulteriore gpweta dalla sig.ra A., con la quale si chiede il
risarcimento di eventuali danni derivanti dal comgaonento della Banca: invero, I'attrice non ha
fornito alcuna prova di tali presunti danni (ulter rispetto a quelli consistenti nella perdita del
capitale investito), né sotto il profilo del danmatrimoniale, né sotto quello del danno non

patrimoniale. In particolare, non risulta in alcunodo che i problemi di salute della sig.ra A. siano



derivati dalla paura di perdere il capitale invesii tenuto conto del fatto che tali problemi
risalgono ad epoca anteriore all'investimento dfiato. Consegue il rigetto di tale domanda”
Ancora prima il Tribunale di Milano, 31 gennaio 2005 in un caso di acquisto di titoli
obbligazionari Cirio in cui veniva formulata espamente la richiesta di restituzione dell’importo
versato all'intermediario, dopo avere accolto thiesta di nullita dell'operazione di compravendita
dei titoli, atteso che le obbligazioni venivano aistgte in fase digrey market, ossia prima della
emissione sul mercato, ha rilevato che:

“alla data della avvenuta compravendita, mancava,@®alida costituzione dell’atto traslativo ai
sensi dell’art. 1325, comma 1°n.3, c.c., uno deaii Rlementi essenziali, cioe I'oggetto relativo,
quale requisito essenziale richiesto dall’art. 13d®&., per sua impossibilita materiale, che ne
rendeva pure inindividuabile la determinatezza

Il Tribunale di Milano, 31 gennaio 2005ha anche evidenziato che:

“questa mancanza di requisito essenziale ha prodditoonseguenza, la nullita del contratto ex
art. 1418, 2° comma , c.c., con diritto di restitrme, come richiesto dagli attori, dell'importo
corrispettivo versato”,

ed ha aggiunto peraltro che:

“sulla quale somma competono solo gli interessaledalla domanda e non anche la rivalutazione
monetaria, trattandosi di debito di valuta e in nsanza della prova specifica richiesta dall’art.
1224,2° comma, c.t

Con riguardo alla problematica del risarcimento melggior danne@x art. 1224 c.c., ifribunale

di Veneziag 22 novembre 2004, n. 2654a cosi statuito:

“non sussistono i presupposti per il riconoscimatiitein maggior danno ai sensi dell’art. 1224,
secondo comma codice civile. Poiché l'obbligazialeaestituzione delle somme versate quale
conseguenza della dichiarata nullita degli ordimistituisce un debito di valuta avendo ad oggetto
una somma di denaro sin dal suo sorgere, il rismemto a norma del richiamato articolo é
subordinato alla prova da parte del credito d’av&rbito un maggior danno (quale, ad esempio,
guello derivante da specifici investimenti prograatine non attuati, ovvero da acquisto di danaro
a condizioni particolarmente vantaggiose irrealim@arispetto a quello misurato dagli interessi
legali (Cass. 12 marzo 2004, n. 4830) dimostrazignesto che nella specie non € stata neppure
allegatd.

In accordo a quanto appena rilevatolbunale di Treviso, 26 novembre 2004¢che a fronte di
una richiesta di pronuncia di invalidita di un’'ogeione di acquisto delle obbligazioni Cirio ha

ritenuto che:



“la nullita del contratto comporta I'obbligo per laBanca di restituire l'importo (....) oltre
l'interesse legale (..) al saldo, trattandosi dibite di valuta e dovendosi escludere ex art. 2083 C
la buona fede della Banca. L’attore non ha providttanno ex art. 1224 CC. e pertanto, la relativa
domanda va respinta”.

La sentenza del Tribunale di Roma menzionata e ddatpoco anticipata dalribunale di
Mantova, 12 novembre 2004¢he, con argomentazione del tutto conforme, hareaso:

“poiché l'obbligazione di restituzione dell'importersato in conseguenza della dichiarazione di
nullita dell'ordine di acquisto costituisce debdovaluta, avendo ad oggetto, sin dal suo sorggre,
pagamento di una somma di denaro e non avenddtghi @rovato di avere subito un danno ex art.
1224 11 co. c.c., ad essi va restituito I'importo.) cui debbono aggiungersi, ai sensi dell’art. 2033
c.c., gli interessi al tasso legale (...) sino al dgaldefinitivo non potendosi ritenere che la
convenuta, in relazione ai comportamenti sopra ueat§ fosse in buona fede”.

Il Tribunale di Mantova, 12 novembre 2004ha negato comunque la richiesta di restituzione, da
parte dell'intermediario, degli importi corrispomde alle cedole staccate per gli investimenti
effettuati atteso che:

“in mancanza di documentazione contabile, non puenersi provato che, per effetto
dell'investimento nei titoli argentini, gli attorabbiano incassato delle cedole il cui importo
peraltro non é stato neppure indicato dalla bahca

Sulle conseguenze della declaratoria di nullitéribunale di Pistoia, 3 dicembre 2004, n. 1266
ha affermato che la pronuncia di invalidita deltogzione di investimento:

“comporta I'obbligo di restituzione delle prestazieseguite, in particolare — secondo la domanda
formulata dall’attore — I'obbligo della banca di sétuire (...) tutte le rate ad oggi pagare a
restituzione del finanziamerito® maggiorate degli interessi legali (non della rivedaione: |l
debito e di valuta, e non risulta un “maggior darire sensi dell’art. 1224 c.c.), decorrenti dalla
data di ogni singolo versamento sul’ammontarerdetiesimb

In via del tutto corrispondente si & pronunciatohemil Tribunale di Milano, 28 gennaio 2005, n.
1070, che ha dichiarato la nullitd delle operazioni miiéstimento contestate per mancanza della
prova della riferibilita degli ordini alla cliented ha affermato che:

“la convenuta (...) deve quindi essere condannataraltituzione all’attrice degli importi alla
stessa addebitati per I'effettuazione delle prezlefierazioni di investimento con maggiorazione di
interessi legali dalla data dell’effettuazione @edlingole operazioni al saltlo

Il Tribunale di Milano, 28 gennaio 2005, n. 1070ha altresi precisato che conseguenza della
dichiarazione di invalidita dell’operazione di irstEnentq in presenza della relativa domanda da

parte dell’intermediario convenuto:



“@ la dichiarazione dell’'obbligo dell’attrice di r@guzione dei predetti titoli alla parte convenuta
(...) unitamente ad ogni somma dalla stessa incassat@onseguenza delle operazioni di
investimento qui dichiarate nell.

Ugualmente si € pronunciato ancheTiibunale di Milano, 28 aprile 2005 che, in un caso di
acquisto di azioni “Reno de Medici”, nel condannsebanca alla restituzione degli importi
investiti, ha precisato che:

“alla declaratoria di nullita degli ordini di inveshento consegue la dichiarazione dell’'obbligo
dell'attrice di restituire i predetti titoli alla onvenuta (...) unitamente ad ogni somma percepita per
effetto delle operazioni di investimento in patola

Sugli effetti della pronuncia di nullita dei titolicquistati, si & altresi espressaliibunale di
Firenze, 18 febbraio 2005che nella fattispecie discussa ha ritenuto clmakeca convenuta doveva
essere:

“condannata al rimborsare agli attori le somme iragate nell’acquisto di tali titoli. (...) oltre per
entrambi i debiti agli interessi nella misura legaton decorrenza (...) (data di notificazione della
domanda), dovendosi presumere la buona fede deipans. Anche nell'ipotesi di specie trova
applicazione il principio per cui la buona fedemesume in difetto di specifiche prove contrarie e
puo ritenersi esclusa solo dalla prova della coresapezza, da parte dello stesso accipiens
dell'inesistenza di un suo diritto al pagamentettffato a suo favore.

Con l'entrata in vigore della I. 26 novembre 199@B3 il saggio di interessi legali deve ritenersi
determinato secondo le oscillazioni dell’inflazio®®no pertanto venuti meno i presupposti posti a
base del risarcimento del maggior danno derivantd deprezzamento della moneta e della
cumulabilitd con gli interessi. La norma di cui ptimo comma dell'art. 1224 c.c. ha recuperato
l'originaria funzione di assicurare un risarcimentoinimo e forfetario, indipendentemente da
gualsiasi prova di danno, con la conseguenza chresugsiste piu spazio al riconoscimento di altri
danni forfetariamente calcolati, legati al tassanflazione, ferma restando, per il creditore, la
possibilita di chiedere e dimostrare il maggior dai

Sull'onere probatorio in materia di danni conseguenconnessi alla declaratoria di nullita, il
Tribunale di Firenze, 18 febbraio 2005ha peraltro rilevato che:

“il maggior danno da svalutazione monetaria va pativ e, pur essendo vero che, in difetto di
prove specifiche, soccorre il potere del giudicefali ricorso a criteri presuntivi in ordine alla
possibilita d'impiego del danaro, coerenti con taazione personale e professionale del creditore,
non si puo prescindere dall'assolvimento, da pdekcreditore stesso, quanto meno di un onere di
allegazione che consenta al giudice di verificaeg gnuto conto di dette qualita personali e

professionali, il danno richiesto possa essersogsanilmente prodotto.



Il creditore non puo, infatti, ritenersi esoneratall'allegazione e prova, ancorché nell'ambito dell
categoria di appartenenza, degli elementi in ford@i quali il danno ulteriore puo essere
quantificato, atteso che, con particolare riguarddla molteplicita delle categorie predette, il
ricorso ad elementi presuntivi o a fatti di comumsperienza non pud certo tradursi
automaticamente in parametri fissi comunque appiica deve ritenersi consentito soltanto in
stretta correlazione con le qualita e le condizidella categoria cui appartiene il creditore, e che
esclusivamente alla luce di tali dati personalizzeie I'interessato ha I'onere di fornire, sussmsi

i presupposti per una valutazione, secondo critirprobabilita e normalita, delle modalita di
utilizzazione del denaro e, quindi, degli effetg) caso concreto, della sua ritardata disponihilit

Nel caso in esame, pertanto, non avendo (...) innaloodo dedotto e provato il maggior danno
conseguente alla mancata restituzione della sommneutd, la domanda di risarcimento va
rigettata”.

Di recente, anche Tribunale di Ferrara, 6 aprile 2005, n. 217 ha cosi deciso:

“alla declaratoria di nullita dei contratti consegula condanna della convenuta alla restituzione
della somma a suo tempo utilizzata per I'acquisto tdoli oltre interessi legali sino al saldo, e
respinta ogni altra domanda, anche subordinata alelbnvenuta, nonché dell’attrice, inerenti
pretese risarcitorie di quest’ultima (per la qualen e provato alcun danno ulteriore, né si tratta d
debito di valore). Non va disposta la restituziate titoli alla banca, nessuno avendo formulato la
relativa richiestd.

Sulla restituzione delle somme investite si € prammto anche ifribunale di Firenze, 19 aprile
2005 che, dopo avere dichiarato linvalidita del ceatiio 4You sottoscritto dall'investitore, ha
condannatda banca convenuta:

“alla restituzione della somma (...), utilizzata pacdjuisto dei titoli oggetto del contratto, oltre
agli interessi, dalla data dei singoli pagamentfettuati. Nell'ipotesi il comportamento di non
correttezza e di non trasparenza della banca paréscludere I'esistenza della buona fede”
Peraltro, il Tribunale di Firenze, 19 aprile 2005 ha escluso il risarcimento da svalutazione
monetaria in quanto ha precisato che:

“con I'entrata in vigore della |. 26 novembre 19983 il saggio di interessi legali deve ritenersi
determinato secondo le oscillazioni dell’inflazio®®no pertanto venuti meno i presupposti posti a
base del risarcimento del maggior danno derivantd deprezzamento della moneta e della
cumulabilitd con gli interessi. La norma di cui ptimo comma dell'art. 1224 c.c. ha recuperato
l'originaria funzione di assicurare un risarcimentoinimo e forfetario, indipendentemente da

gualsiasi prova di danno, con la conseguenza chresugsiste piu spazio al riconoscimento di altri



danni forfetariamente calcolati, legati al tassanflazione, ferma restando, per il creditore, la
possibilita di chiedere e dimostrare il maggior daxi.

Rigorosamente, iTribunale di Firenze, 19 aprile 2005 nel respingere la relativa pretesa attorea,
ha confermato il principio per cui grava sul sogigehe richiede il risarcimento dei danni derivanti
da un’operazione di investimento la prova del dadaosvalutazione monetaria e degli ulteriori
danni anche di natura non patrimoniale contedfatifatti si & ritenuto che:

“Il maggior danno da svalutazione monetaria va paty e, pur essendo vero che, in difetto di
prove specifiche, soccorre il potere del giudicefali ricorso a criteri presuntivi in ordine alla
possibilita d'impiego del danaro, coerenti con taazione personale e professionale del creditore,
non si puo prescindere dall'assolvimento, da pdekcreditore stesso, quanto meno di un onere di
allegazione che consenta al giudice di verificage tenuto conto di dette qualitd personali e
professionali, il danno richiesto possa essersogsanilmente prodotto

Il creditore non puo, infatti, ritenersi esoneratall'allegazione e prova, ancorché nell'ambito dell
categoria di appartenenza, degli elementi in ford@ quali il danno ulteriore puo essere
quantificato, atteso che, con particolare riguarddla molteplicita delle categorie predette, il
ricorso ad elementi presuntivi o a fatti di comumsperienza non pud certo tradursi
automaticamente in parametri fissi comunque appiica deve ritenersi consentito soltanto in
stretta correlazione con le qualita e le condizidella categoria cui appartiene il creditore, e che
esclusivamente alla luce di tali dati personalizzeie I'interessato ha I'onere di fornire, sussmsi

i presupposti per una valutazione, secondo critérprobabilita e normalita, delle modalita di
utilizzazione del denaro e, quindi, degli effetg) caso concreto, della sua ritardata disponihilit
Emerge dunque dalle pronunce intervenute sul pciméola restituzione delle somme investite dai
risparmiatori sembrerebbe conseguire automaticasedte declaratoria di nullita delle operazioni
di investimento, mentre la restituzione dei titobbligazionari sarebbe soggetta necessariamente

alla proposizione di un’apposita istanza nelle dasioni delle difese dell'intermediario.

5.2 Risoluzione del contratto per inadempimento @ois effetti: risarcimento del danno —
restituzione dei titoli - Calcolo della perdita, aézzazione della perdita e risarcibilita del danno
Modalita di quantificazione del danno emergente el ducro cessante - Prevedibilita del danno e

danno risarcibile - 1l concorso di colpa del clieat

Rispetto alla cause intentate per conseguire urdard¢oria di nullitd delle operazioni di
investimento effettuate, le azioni proposte peerwte la risoluzione per inadempimento o |l

risarcimento dei danni rappresentano casi circttiscispetto alla generalita delle controversie.



Soprattutto, le azioni di risoluzione per inademgimo o di risarcimento dei danni costituiscono
solitamente una pretesa subordinata alle domandelida o di annullamento che caratterizzavano
I processi instaurati nei confronti degli intermeedi Difatti, si evidenzia come, da una analisi
complessiva delle decisioni che si sono consolidateproposito, soltanto alcune hanno
effettivamente statuito sulla richiesta risoluzioper inadempimento del contratto o della
operazione di investimento contestata, mentre lggmsanza delle pronunce di merito si sono
limitate ad argomentare sugli effetti di invalidifrodotti dalla violazione del T.U.F. e del
Regolamento Intermediari al pari delle sentenzemiateria di nullita o annullamento degli
investimenti impugnati dai risparmiatori.

Tra le decisioni che si sono espresse sulla rismhgzper inadempimento e sul risarcimento dei
danni conseguenti si segnaldtibunale di Roma, 8 ottobre 2004 che ha affermato come:

“la violazione delle regole di informazione e di wtakione dell'adeguatezza dell'operazione
proposta ai clienti risparmiatori costituisce inadeimento imputabile all'intermediario e
trattandosi di regole di comportamento esplicitateercodificate nell'interesse del cliente
I'inadempimento e da porsi in relazione causale tewento dannoso. Ricade sull'intermediario
I'onere di provare che tra la violazione ed il dannon vi € alcun nesso di causalita, dimostrando
che il danno é derivato da eventi estranei alla stexa di azione e la convenuta nulla ha dedotto
né ha chiesto di provare al riguartio

Dopo avere rilevato che l'intermediario convenusb caso in esame non ha peraltro contestato la
sussistenza del danno, che risulta provato dal thit le obbligazioni in contestazione non sono piu
negoziabili sul mercato, perTribunale di Roma, 8 ottobre 2004 ne consegue che:

“accertata la violazione dei doveri di informarsi & informare incombente sulla banca
negoziatrice e, in particolare, I'omessa informamosulle caratteristiche dei titoli venduti, sulla
non destinazione primaria ai risparmiatori e sulugpo cui appartengono le emittenti, ritiene il
Tribunale che meriti accoglimento la domanda dar@smento dei danni proposta dagli attari

Per quanto riguarda, poi, la quantificazione delnba nel caso deciso datibunale di Roma, 8
ottobre 2004,in cui

“gli attori hanno richiesto la determinazione dehawho in misura: "pari alla somma corrisposta
per lI'acquisto delle obbligazioni ovvero nella miswhe verra determinata in corso di causa,
anche in via equitativa” e nell'illustrare tali colusioni (...) hanno chiarito che il danno arrecato
e: "pari al corrispettivo pagato per le obbligazipmer la cui commisurazione il lucro cessante e
risarcibile nella misura del reddito che sarebbeidato da forme alternative di intervento, alle
quali gli investitori avrebbero fatto ragionevolnterricorsd,

si e escluso il risarcimento del lucro cessantéepein quanto e stato ritenuto che:



“acquisita agli atti la prova della prima voce di md, mentre per la seconda I'assenza di
gualsiasi elemento fattuale non consenta alcunaidigzione, neppure di carattere equitativo, non
potendo farsi ragionevoli previsioni, in materia dlementi presuntivi o di fatti di comune
esperienza, in ordine a "forme alternative di inuagnto” in relazione alla categoria di investitori
outsider alla quale appartengono gli attori, chessitrae a qualsiasi forma di generalizzazibne
Non diversamente si € espresso ancheliunale di Mantova, 10 dicembre 2004 che, a fronte di
una domanda complessa di nullita, annullamento seluzione per inadempimento degli
investimenti contestati, dopo avere ritenuto lditaubegli ordini di acquisto ed aver considerato
che I'obbligazione di restituzione dell'importo tisisce debito di valuta, ha affermato che:

“ non essendo stato provato che gli attori abbiaudito un danno ex art. 1224 Il co. c.c., non puo
essere riconosciuta la rivalutazione monetaria pétaltro, gli attori hanno dimostrato di avere
subito alcun altro danrio

Il Tribunale di Pistoia, 3 dicembre 2004, n. 1266con riferimento alla domanda di risarcimento
del danno causato al cliente dal comportamentosdotd illegittimo della banca convenuta, ha
affermato che:

“se ai fini della validita del contratto era la bamca dover provare di aver fornito tutte le
informazioni dovute, ai fini del risarcimento aibtt. (...) a dover provare il comportamento illecito
altrui (...). L’attore non ha né specificato né tam@no provato quale danno gli sarebbe derivato
dalla sottoscrizione del contratto: la domanda idarcimento deve percio essere resginta

Non diversamente si € espressoribunale di Milano, 9 novembre 2005 dove ha osservato che

“il Giudice, nel valutare I'importanza dell'inadenmpento dell'intermediario, potra addivenire
anche ad una pronuncia di risoluzione del contrajt@ndo le violazioni commesse risulteranno di
gravita tale da compromettere del tutto I'equilibrdel rapporto negoziale, ovvero quando, pur
prescindendo dal singolo rapporto obbligatorio clinvestitore teso al soddisfacimento del suo
interesse individuale, ledono il prioritario pringo della integrita del mercato: risoluzione che,
guoad effectum, si risolvera, al pari della pronindi nullita, per la sua efficacia retroattiva,
nell'obbligo restitutorio.

La Corte di legittimita ha significativamente rammego come l'art. 1455 c.c. riconduca la
sanzione di scioglimento del vincolo contrattuateuma “regola di proporzionalita in virtu della
guale la risoluzione del vincolo contrattuale e igtivamente collegata all’inadempimento di
obbligazioni che abbiano notevole rilevanza neltremia del rapporto, avuto riguardo sia
all'esigenza di mantenere I'equilibrio fra prestami di uguale importanza nei contratti con
prestazioni corrispettive, sia nell’interesse dalifa parte che non deve essere tanto inteso issen

subbiettivo, in relazione alla stima che il credé@abbia potuto fare del proprio interesse violato,



guanto in senso obiettivo, in relazione all’attime dell'inadempimento a turbare I'equilibrio
contrattuale e a reagire sulla causa del contraétgpercio sul comune intento negoziale” (ex
plurimis, Cass. n. 5277/85).

Tutto cio premesso, disattesa per le ragioni sagsposte la declaratoria di nullita richiesta dalla
difesa attrice e considerato che nessuna domandasdiuzione € stata proposta, il Tribunale,
guanto alla residua domanda risarcitoria, ritienkeecnon possa ravvisarsi nella specie alcun nesso
eziologico fra il danno dedotto (perdita di valadei titoli a seguito di default) e gli inadempimient
accertati”.

Identicamente iTribunale di Milano, 16 novembre 2005ha affermato che:

“il Giudice, nellesaminare i comportamenti tenutaghi intermediari nelle singole fattispecie,
potra e_dovravalutare I'importanza dell’'inadempimento dedottallihvestitore, sia ai fini della
condanna al risarcimento dei danni, sia ai fini lde¢ventuale risoluzione del contratto, quando le
violazioni commesse risulteranno di gravita tale dampromettere del tutto I'equilibrio del
rapporto negoziale, ovvero quando, pur prescindemidd singolo rapporto obbligatorio con
I'investitore teso alla tutela del soddisfacimenl& suo interesse individuale, ledono il priorit@ri
principio della integrita del mercato. Risoluzioobe, quoad effectum, si risolvera, al pari della
nullita, per la sua efficacia retroattiva, nell’obgo restitutorio”.

Sempre in termini di inadempimento e risoluzioné amtratto per la prestazione del servizio di
investimento si & espresso anch&ribunale di Catania, 21 ottobre 2005 per cui:

“a fronte di una asserita violazione degli obbligdi condotta, imposti ex lege e trasfusi in
contratto gravanti, nei contratti di investimengsull'intermediario, al cliente spetta il rimedio kke
risoluzione da inadempimento e/o del risarcimergbdanno.

L'inadempimento, in particolare, attiene alla avwea esecuzione dell'ordine impartito
dall'investitore senza ottemperare ai canoni cont@arentali che trovano fonte immediata nel
contratto di investimento e mediata nelle disposizdi legge e regolamentari che disciplinano la
materia de qua. Con l'ulteriore precisazione, pempletezza di disamina, che, in ipotesi di
iniziativa volta alla risoluzione:

. ad essere aggredito € il contratto base di investitn e non I'ordine, che costituisce solo
un momento esecutivo e non un accordo;

. la gravitd dell'inadempimento andra vagliata tendenconto della natura degli interessi
tutelati, non esclusivamente riconducibili allarsfsoggettiva del contraente investitore

. comunque, vertendosi in ipotesi di contratto diatar opera il disposto di cui all'art 1458
cc e viene quindi travolto il contratto ( di inviesénto ) limitatamente al solo ordine negoziato in

difformita agli obblighi di condotta, senza cherlaoluzione si estenda agli altri ordini e acquisti



posti in essere in forza del contratto base e ehstéssa possa comunque incidere sul contratto di
acquisto realizzato dall’intermediario con il tersal mercato )”.

In materia di danno emergente si e invece prontmdidribunale di Roma, 15 dicembre 2004
(ordinanza), che, nel decidere una fattispecie di acquisto tlighzioni Cirio, ha rilevato che:
“attesa la responsabilita contrattuale per inademgo della Banca convenuta, per come emersa
nel presente giudizio a cognizione sommaria, vaoka&cla pretesa risarcitoria avanzata
dall'attrice ai fini della condanna della (...) allestituzione, quale danno emergente, della somma
(...) versata (...) per l'acquisto dei suddetti titobssendo notorio il default delle suddette
obbligazioni, con conseguente attuale insussisteizassibilita per il risparmiatore di recupero
del capitale investito, e non essendo stato pevalbntestato specificamente (...) il quantum della
pretesa azionata

Successivamente Tribunale di Roma, 11 marzo 2005a fronte della richiesta di annullamento,
oltre alla declaratoria di nullita, di una operamodi investimento concernente l'acquisto di
obbligazioni Cirio, argomentatan ragione di un conflitto d'interessi o della ss&nza
dell’elemento del dolo, con richiesta di ripetizéodell'importo complessivo, oltre al risarcimento
dei danni, e della domanda attorea:

“di risolvere il contratto medesimo, ai sensi demfit. 1490 e 1497 c.c., con restituzione della
suidicata somma e risarcimento dei danni, ovveraffiermare la responsabilita contrattuale o
extracontrattuale di Banca per inadenapito degli obblighi nascenti dal contratto
d'investimento (...) e/o dalle norme regolanti i sardi intermediazione finanziaria, con condanna
al risarcimento dei danni da liquidarsi in separajudizid,

dopo avere escluso una pronuncia di nullita dedfagione contestata, ha ritenuto che:

“Appare giuridicamente piu corretta una diversa op& e cioe quella di ritenere sussistente una
responsabilita dell'intermediario, sicuramente datmwra contrattuale, rientrando i doveri
comportamentali di quest'ultimo nella prestaziorsiutturalmente complessa, alla quale si e
obbligato nei confronti del cliente, le norme geaernn tema di inadempimento o inesatto
adempimento, con conseguente diritto dell'investita ricevere il ristoro del pregiudizio
patrimoniale subito in dipendenza dell'acquisto deilori mobiliari, rimanendo a carico
dell'intermediario inadempiente il rischio dell'&sinegativo dell'investimento (cfr. artt. 1453 $5.9
c.c.)”.

Quanto al regime probatorio gravante sulle particessuali, iITribunale di Roma, 11 marzo
2005 ha peraltro precisato che:

“Non v'e dubbio inoltre, che, nello speciale regime di responsabiin oggetto, sull'investitore

grava pur sempre l'onere di dimostrare il danno idato dalla violazione delle regole di



comportamento di cui sopra ma, nel caso di spdeie;. ha chiesto "ab initio", nell'ipotesi di
accoglimento della subordinata domanda risarcitorie condanna di Banca al
risarcimento del danno in misura da liquidarsi iep&rato giudizio”.

Nella disamina delle richieste risarcitorie forntalanella introduzione della causa da parte degli
investitori, e, soprattutto, ai fini della quarntdizione dei danni, iTribunale di Roma, 11 marzo
2005 ha inoltre ritenuto che:

“ai sensi dell'art. 278 c.p.c., la presente pronimdeve limitarsi all'accertamento della potenziale
dannosita dei fatti esaminati e cioe dell'inadenmgmto della convenuta agli obblighi derivanti dal
servizio d'investimento espletato, in conseguerla duccessiva dichiarazione di insolvenza della
societa emittente Cirio Del Monte N.V..

Sul punto, appare sufficiente evidenziare che é&ssst Banca convenuta ha riconosciuto che il
valore delle obbligazioni € attualmente sensibilteetdotto a causa del default dell'emittente (a
tal fine ha prodotto alcune quotazioni dei titolil snercato) e che la somma investita non ha reso
alcunché (...)!

Sempre in una fattispecie di pretesa sia di nuBit di annullamento sia di risoluzione per
inadempimento della operazione di investimentotef#a, il Tribunale di Genova, 15 marzo
2005, n. 1230ha accolto I'azione di risarcimento danni in quant

“la Banca convenuta non ha affatto ottemperato agkcifici e circostanziati obblighi che la
disciplina di settore le imponeva nei riguardi dékente investitore, lasciando costui nell'ignoranz
circa i reali rischi che I'operazione comportavav.(Tribunale di Taranto Sentenza n. 2273 del 27
ottobre 2004). Si ritiene, pertanto, accertatavialazione dei doveri di informarsi e di informare
incombente sulla banca negoziatrice e, in partioeld'omessa informazione sulle caratteristiche
dei titoli venduti, sulla non destinazione primaagarisparmiatori e sul gruppo cui appartengono le
emittenti,merita, pertanto, accoglimento la domanda di rigarento dei danni proposta da parte
attrice.

In particolare il Tribunale di Genova, 15 marzo 2005, n. 123tha argomentato la propria
decisione nel ritenere che:

“la violazione dell'obbligo del venditore di infolame costituisce inadempimento in quanto: "nei
contratti con prestazioni corrispettive i doveri crrettezza, di buona fede e di diligenza, di cui
agli art. 1338, 1374, 1575 e 1175 c.c, si estendamzhe alle cosiddette obbligazioni collaterali di
protezione, di informazione, che presuppongonockigdono una capacita discretiva ed una
disponibilita cooperativa e, quindi, nel tenere tmmulelle controparti all'acquisto. Tali doveri ed
obblighi impongono che l'imprenditore, anzitutto, pgeoccupi dell’esatta specificazione delle

caratteristiche del bene compravenduto al momeattadquisto (Cass. 16.11.2000 n. 14865).



In particolare la negoziazione dei prodotti finaaideve avvenire secondo regole di diligenza,
correttezza e trasparenza nell'interesse dei dliespecificate nel TUF e nel Regolamento attuativo
della Consob, regole precise e dettagliate, in dqoan doveri di informazione richiesti agli
intermediari si pongono come obbligazioni di caeaét primario, il cui adempimento deve essere
valutato a stregua dell'art. 1176 c.c. co. 2°, gahle € indicato il criterio di determinazione dell
specifica diligenza richiesta nell'adempimento dat@ di chi svolge attivita professionale.

La violazione delle regole di informazione e di wtakione dell'adeguatezza dell'operazione
proposta ai clienti risparmiatori costituisce inadeimento imputabile all'intermediario e
trattandosi di regole di comportamento esplicitateercodificate nell'interesse del cliente
I'inadempimento & da porsi in relazione causale lmrento dannoso”.

Sul riconoscimento degli interessi maturati sulitzd@ investito, il Tribunale di Genova, 15
marzo 2005, n. 1230di fronte alla richiesta dell'investitore di cesponsione di interessi e la
rivalutazione monetarjdna affermato che:

“non essendo stato dimostrato che investimentrfmari alternativi avrebbero reso interessi
superiori al tasso legale, si ritiene di attribuirh tale misura, dalla data dell'investimento (.al)
saldo, considerato il mancato godimento della sorperatale periodt

Sulla restituzione delle somme investite, invec&ribunale di Genova, 15 marzo 2005, n. 1230,
ha rilevato che:

“la convenuta non ha neppure contestato la susziatdal danno, che risulta evidente in quanto le
obbligazioni non sono piu negoziabili sul mercaton@n appaiano, allo stato, suscettibili di
rimborso. Ne consegue il diritto dell'investitoreecuperare il capitale investito nei confronti kel
banca che, col suo comportamento inadempiente, basan l'investitore inconsapevole nella
situazione di accollarsi i rischi dell'investimentper cui I'azione di recupero del capitale dovra
essere posta in capo all'inadempiénte

Sempre in merito agli obblighi risarcitori si € pumciato anche iTribunale di Alba, 4 luglio
2005 che dopo avere valutato come le violazioni degblighi informativi nella prestazione dei
servizi di investimento:

“non integrano, ad avviso del collegio, profili dillita del contratto, ma assumono carattere di
inadempimento dello stesso nella sua esecuzionevipdgsizione di specifici doveri gravanti
sull'intermediario e comportano, conseguentemdimsprgere di un obbligo risarcitorio in favore
degli investitori”,

ha ritenuto che, oltre alla restituzione del cdpitmvestito, detratte le cedole maturate dagli
investitori,

“sulla somma competono gli interessi al tasso legid#la data del contratto sino al saljo



ma che

“nulla invece puo riconoscersi a titolo di maggioanmo, in difetto di prova dello stesso, non
essendo in alcun modo provato che un diverso imeesto avrebbe comportato una maggiore
rendita dal capitale; anzi, potrebbe persino ritesial contrario, in considerazione del disinvolto
atteggiamento tenuto dagli attori nelle loro opeoa#, non dovendosi dimenticare che essi
conservarono oltre 1'80% del capitale destinatoiadestimento in titoli essenzialmente azionari e
dunque a rischio elevato o molto elevato”

Con argomentazioni differenti, ma sempre con nfiemto al risarcimento del danno € poi
intervenuta laSuprema Corte di Cassazione, 31 marzo 2005-29 settere 2005 prima
menzionata, che offre una prospettazione giuriditimergente rispetto alla piu recente
giurisprudenza di merito, riconducendo il risarcartte non nell’ambito della responsabilita
contrattuale (ossia quella derivante dalla cattag&cuzione del contratto), ma in quello della
responsabilita precontrattuale (1337 c.c.).

La Suprema Corte al riguardo per un verso esclindg im caso di violazione delle norme che
impongono alle parti comportarsi secondo buona fedlecorso delle trattative e nella formazione
del contratto, la parte danneggiata, quando ilrettat sia stato validamente concluso, non avrebbe
alcuna possibilita di ottenere il risarcimento danni subiti, per I'altro precisa che il risarcin@n

in caso di responsabilitd precontrattuale, nonaesgariamente limitato al c.d. "interesse negativo"
ossia alle sole spese sostenute per le trattatigsleeperdite subite per non aver usufruito di
occasioni alternative di affari.

La Cassazione conclude che quando il danno deaviud contratto valido ed efficace ma
"sconveniente”,

“il risarcimento, pur non potendo essere commisaral pregiudizio derivante dalla mancata
esecuzione del contratto posto in essere (il mtkrésse positivo), deve in ogni caso essere
ragguagliato al "minor vantaggio o al maggiore aggio economico” determinato dal contegno
sleale di una delle parti, salvo la prova di ul@mi danni che risultino collegati a tale
comportamento "da un rapporto rigorosamente consagiale e direttd

Non ha trovato riscontro, se non in via del tutolata, nelle pronunce in esame il principio del
concorso di colpa degli investitori di cui all’'ati227 c.c.

Stabilisce I'art. 1227 c.c. chesé il fatto colposo del creditore ha concorso aioagre il danno, il
risarcimento & diminuito secondo la gravita dell@lga e I'entita delle conseguenze che ne sono
derivate.

Il risarcimento non e dovuto per i danni che il ditere avrebbe potuto evitare usando l'ordinaria

diligenza”.



Deve essere evidenziato chdliibunale di Monza, 27 luglio 2004 dopo avere affermato che il
soggetto che intende conseguire il risarcimentoddeino conseguente all'investimento & onerato
della prova del nesso causalita ai sensi dellZ8tcomma ultimo del T.U.F., ha negato il diritto al
risarcimento del danno per linvestitore in apptiome dell’art. 1227, secondo comma, c.cC.
assumendo che:

“va in ogni caso escluso il diritto dell'investitoakrisarcimento del danno, laddove risulti provato
che é stato lo stesso investitore, con la propoadotta concreta, a cagionare il danno finale,

indipendentemente dalla condotta concretamentededtail intermediarid.



CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

Come noto, in ltalia la regolamentazione del mercanziario € un fenomeno dell’'ultimo
ventennio. In un periodo cosi breve si e vistatdiduzione di una spessa e densa disciplina
settoriale ad alto contenuto tecnico.

Mette conto al riguardo rilevare due circostanze.

La prima: lo studio e l'analisi di questa normativh carattere sia primario che secondario, €
avvenuto soprattutto ad opera di una dottrina gjigzata di settore e dell’intervento interpretativ
delle autorita di vigilanza interessate, in patdace Consob e Banca d’ltalia. L’intervento della
giurisprudenza, soprattutto nella prima parte @eigalo, € stato abbastanza scarso e frammentato.
La seconda: nell’'esegesi della normativa rilevam@, in particolare di quella concernente la
prestazione dei servizi di investimento, ci si esgw occupati dell’interpretazione della regola del
suo ambito applicativo sia oggettivo che soggeftiv@a in qualche modo si sono trascurate le
conseguenze della violazione dell’'obbligo in termdi invalidita, inefficacia, annullabilita,
risoluzione dell’atto giuridico sottostante.

Una unicita della situazione attuale e rappresaerdat fatto che la giurisprudenza, in ragione della
fase patologica che sta vivendo il rapporto invesgtintermediario, € chiamata su base sistematica
e su tutto il territorio nazionale a valutare larettezza della condotta degli intermediari ed a
verificarne le conseguenze sul negozio giuridictiostante. La circostanza che nelle liti siano
coinvolti investitori ha poi determinato che, ilgi@ne della prevalenza ed inderogabilita del aoter
di competenza del domicilio del risparmiatore, niemziosi siano stati radicati in moltissime sedi
giudiziali della nostra Repubblica.

A cio si aggiunge un’ulteriore circostanza: I'adwm del nuovo rito societario di recentissima
emanazione, che ha finito per aumentare I'elemeintoovita e di difficolta. Non solo le Corti
italiane, in assenza di sezioni specializzate, stm@mate a pronunciarsi su materie estremamente
tecniche, ma in piu lo fanno sulla base di una autigciplina processualistica di cui devono ancora
essere studiate e comprese fino in fondo tuttenf@icazioni ed i nuovi equilibri su cui dovranno
misurarsi I'attore ed il convenuto. In ogni casomto I'impiego di questa nuova procedura, che si
caratterizza per snellezza e velocita, ha consedtitavere in tempi rapidi le prime sentenze di
merito.

Passando a considerare le decisioni nel loro casplenonostante I'affermazione di un comune
giudizio severo nei confronti del sistema bancarnon si riesce a riscontrare, come peraltro
facilmente prevedibile, una uniformita di decisi@ndi indirizzo in punto di diritto in merito alle

singole questioni.



Al riguardo si ritiene che una decisione equiliaraiebba passare attraverso una corretta
ricostruzione dell’effettivo rapporto intercors@ tcliente ed intermediario e cio al fine di ritroza
un forte richiamo al principio del sinallagma mede l'individuazione dell’effettivo servizio
prestato da un lato e del tipo e quantita del spetitivo pagato dal cliente dall’altro.

Non si pud non riscontrare, oltre al rigore, anaha certa “emozionalita” in alcune decisioni della
recente giurisprudenza. Se si considerano infatblablighi di condotta dell'intermediariex art.

21 del T.U.F., due questioni emergono con partreotdevanza: I'effettivo contenuto degli stessi
rispetto al servizio reso al cliente e le consegaatella loro violazione.

Ferma la sussistenza degli obblighi, la vera diffic sta nel graduare il loro spessore rispettpal

di servizio reso e, conseguentemente, al corrispetpagato dal cliente. Probabilmente il
ragionamento appare piu chiaro se si prendono imsiderazione due esempi: il servizio di
negoziazione prestato nella forma delding on linee quello di negoziazione associato ad una
attivita di consulenza finanziaria resa dall'intedrario abilitato.

Nel primo caso, evidentemente, la prestazione deddntermediario € di carattere prettamente
esecutivo e l'apporto & pressoché meramente tegicoloCio che il cliente richiede é di poter
eseguire un ordine, su cui lo stesso si € auton@ntndeterminato, in modo celere, efficace ed
economicamente vantaggioso. Viene da chiedersiugstqg caso in cosa consistano o debbano
consistere le tanto declamate informazioni chetdiimediario dovrebbe fornire sugli strumenti
finanziari oggetto di negoziazione. Viene anche atféedersi a monte come potrebbe essere
compatibile questo tipo di servizio, fondato suléerita e rapidita di esecuzione, con la provvista
di una messe di informazioni all'investitore.

Del tutto opposto invece € il caso della negozii@ssistita, ossia quando al servizio di
negoziazione si affianca la prestazione di un’aftidi consulenza da parte dell'intermediario.
Questa ipotesi copre i casi in cui il cliente nani origine una determinazione autonoma in ordine
allo strumento finanziario da compravendere. Instp€aso assolutamente diversa € la quantita e
gualita delle informazioni che devono essere feraltcliente e, del pari, assolutamente piu aito &
corrispettivo che il cliente stesso €, o dovreldsere, disposto a versare all'intermediario.

Molte risposte a dubbi ed interrogativi possoneess$rovate nella nuova direttiva comunitaria suli
servizi di investimento (2004/39 c.d. MIFID).

Nella direttiva si riconosce (considerando n. 3p dhattivita di consulenza e assolutamente
determinante nel processo di identificazione dedtelte allocative del risparmio da parte
dell'investitore che non abbia affidato le proprigorse finanziarie ad un gestore professionase, si
esso individuale, che collettivo, e per questo waotriene classificata di nuovo tra i servizi di

investimento, riservandone I'esercizio agli intediaei abilitati e sottoponendola ad autorizzazione.



La consulenza, infatti, € un’attivita che, propimoragione della sua importanza, richiede da parte
degli intermediari ingenti investimenti in termidi risorse, di mezzi e di persone al fine di reeder
un servizio adeguato alla clientela.

Nella direttiva finalmente si supera un paradods® appartiene alla situazione attuale, nella quale
proprio la consulenza e l'unico tra i servizi nootteposto a riserva di attivita e liberamente
esercitabile da chiunque senza obbligo di dotarprelentiva autorizzazione, tant’'e che ad oggi €
qualificata dal T.U.F. come servizio accessoria) assurgendo al rango dei servizi di investimento.
Le banche si trovano a fronteggiare le pressatttigste risarcitorie dei risparmiatori che adducono
di essere stati “consigliati” ad acquistare i tifwbi andati indefault Ma se si scende sul concreto,
ci si accorge che il cliente nella stragrande maggiza dei casi non aveva sottoscritto alcun
contratto di consulenza con l'intermediario, nénte corrisposto alcuna somma per la prestazione
di tale servizio.

Sembra dunque prioritario uno sforzo volto a faesgere quel delicatissimo punto di contatto tra
intermediario e cliente, rappresentato dallo splorteancario e dalla rete dei promotori finanziari
ove puo essere fornito quel “consiglio”, che firisper indirizzare il risparmiatore verso una
determinata scelta di investimento. L’alternativaitéovarsi nella situazione attuale in cui gli
intermediari, a fronte di un modesto guadagno dete dall’intermediazione sul titolo, si trovano
potenzialmente a rispondere dell'intero controvaldell'investimento contestato dal risparmiatore
per averlo “consigliato”, senza che pero da tatn&ulenza” abbiano ricevuto un diretto beneficio
sotto il profilo economico.

L’altra questione rilevante e quella della idewafzione sotto il profilo giuridico delle conseguenz
della assunta violazione delle regole di condoitpalte dell'intermediario.

Al riguardo suscita perplessita I'atteggiamentopagbamente rigoristico di una certa parte della
giurisprudenza che, assumendo il carattere di iatp@a delle norme disciplinanti la condotta
degli intermediari, ritiene che la violazione defieesse comporti la nullita del negozio e quindi
I'obbligo di restituzione del corrispettivo versatal cliente.

Si prenda ad esempio in considerazione la ormao$anviolazione del principio di adeguatezza.
Non solo sembra logico affermare che quella normia sia altro che una specificazione di un
generale obbligo di diligenza e perizia a cui Bimbediario deve assolvere nella prestazione dei
servizi di intermediazione, la cui violazione creadempimento, che, se ritenuto grave, puo portare
alla risoluzione del contratto e, comunque, alrdsaento del danno. Ma questa soluzione permette
anche che assuma rilevanza I'eventuale concorsmlda del cliente, valutazione che é invece

preclusa in radice dall’applicazione della gravissisanzione della nullita.



Probabilmente sembra opportuno riflettere se ldtauton sia un rimedio eccessivo rispetto allo
scopo. Su gquesto peraltro ancora una volta soctaomaova direttiva comunitaria. Se si considera
il contenuto dell’art. 19, si rinviene che, conudgdo all’attivita di negoziazione, assume al suo
interno rilievo autonomo il servizio c.d. @xecution onlyIn termini letterali significa “di sola
esecuzione” e concerne tutti quei casi in cui éimediario, come si accennava in precedenza, e
chiamato solo a negoziare gli strumenti finanziaumi,ordine del cliente, finendo cosi per svolgere
un ruolo meramente esecutivo. Ordunque la diretégplicitamente dispone che in quel caso
l'intermediario non e tenuto né a valutare le infazioni concernenti il profilo dell'investitore, né
ad applicare il principio di adeguatezza dell'inu@ento. Appare quindi difficile ritenere che la
violazione del principio possa generare nullitargi@e I'ordinamento stesso che lo ritiene in certi
casi derogabile.

Piu in generale, rifuggendo dalla logica dellainit e del carnefice, si ritiene che il meccanismo
della c.d. compensazione delle colpe sia del tdtineo a raggiungere una soluzione maggiormente
aderente alla realtd operativa e forse anche piciegfte sotto il profilo di una piu equilibrata
impostazione dei comportamenti pretendibili dalkpettive parti sotto un profilo di politica del
diritto.

Se infatti appare assolutamente condivisibile metee dal “sistema intermediari” rigore
nell'adempimento degli obblighi specifici ad esssegnati da un ordinamento che prevede tra i
beni protetti dalla Costituzione il risparmio, atesso tempo non si ha timore nell’affermare che
vada in qualche modo corretto I'atteggiamento diidamento totale” che talvolta si rinviene da
parte dei clienti nei confronti degli intermediéinanziari e delle banche in particolare. Senza che
ci0 possa essere inteso come giustificazione dipootamenti degli intermediari che abbiano
violato la normativa di riferimento, si ritiene cliledenaro, proprio perché rappresenta un bene
prezioso, necessiti di un alto livello di attenaanche da parte di chi lo investe.

Nella convinzione che un’interpretazione troppoorigta potrebbe avere effetti collaterali
indesiderati, si ritiene che la vera sfida a cujilaisprudenza e chiamata é quella della ricereand
difficile equilibrio tra ferma tutela dei diritti stimolo di un risparmio consapevole.



