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TRIBUNALE DI MODENA

SEZIONE PRIMA
L OO
Il Giudice istruttore dott. Giuseppe Pagliani, in funzione di giudice unico,

ha pronunciatoe [a seguente

SENTENZA

nella causa civile n. 5975/03 R. G.

promossa da

- Attore -
rappresentato e difeso dall’ Avv. G. Samori del Foro di Madena

CONTRO
Emiliano S.p.a.

- Convenuti -
rappresentati ¢ difesi dagli Avv. S. Bonfatti e G. Iotti del Foro di Modena;

in punto a: pagamento somma.

All'udienza del 5/6/07 1a causa & stata assegnata a decisione, con termine fino al 31/7/07 per il
deposito di comparse conclusionali e fino al 5/10/07 per il deposito di repliche, sulle conclusioni
precisate dalle parti nel modo seguenie:

per parte attrice:

“ln_vig_pripcipale, dichiorare ln nullita e/o la ammullabilita del contratto di acquista del bond
PARMALAT descritto per i motivi in premessa indicati, condannando il CREDITQ EMILIANO S.P.A.
alla restituzione della somma di Euro 3.000.000,00 oitre interessi legali dal 15-4-2003 al saldo ed
entrambi [ convenuti in solido al risarcimento del maggior danno ex art. 1224 ce, detratti, dagli
interessi e dal danno, gli interessi medio tempore percepiti dall‘attore dall’emittente.

In via_subordinata, condannare per i titoli in premessa indicati, wno per ciascuno considerati, il
CREDITO EMILIANO S.P.A. e il dr. Claudio Borellini, in solido tra lora o quello/quelli che
verranno ritenuti responsabili anche per gli effetti di cui agli art. 1228 2049 ce, al risarcimenio dei
danni subiti dal convennito, pari ad Euro 3.000.000,00 oltre interessi legali dal 15-4-2003 al saldo e
al maggior danno nella misura che risulterd  dimostrata, sempre detraendo dall'ammontare
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SYVOLGIMENTO DEL PROCESSO

ALCABO I

1. Qun alto di citazione notificato in data 29/12/03 sy conveniva, in

giudizio avanti al Tribunale di Modena la banca Credito Emiliano S.p.a. ¢ dineslip
iy, chicdendo in via principale che venisse dichiarata la auftitd e/o sonuliabilita

del contratto di acquisto i titoli abbligazionari (bond Parmalat), con condanna della
banca convenuta slle restituzions del mlmlim prezeo (olire interessi e maggior danne

at sensi dell’art. 1224 ¢.c.); in vig subordinata, che i convenuii, in solido tra loro

ovvero quello fra essi ritenuto regponsabile, fossero condannati al risarcimento dsi

danni subiti dall’attore, quantificabili in una somma pari al prezzo di acquisto dei

titoli ohbligazionarl.

Esponeva in proposito che;
Pattore & titolare di un deposito presso la tzwlcu Credito Emilianr.: S.p.a., sul guale’

opeta framile 1 fiduciaria bp avvalendosi della consulenza professionale di

i} erto defla banca segue Pendamento dei vai tditoli, softopone proposte di
b

westimento, consiglia | disinvestimenti, comunica i “report” ¢ le altve informazioni
wbili per orientare .la. allocazione delle disponibilith detl*attore;

Pimportanza del client ha portato "operatore a recarsi con una certa assiduitd presso
gli uffici dell’attore JNR ove si sono tenuti nomerosi incontri avent ad opgetto
gl arpoment! sopra indicati;

a partire dall’mverno 2002-2003 SEEEER bLa iniziato a proporre, con sempre
maggiors insistenza, acquisto di un bond emesso da Parmalai Capita! Netherlands
BV, 1% CV. DCOSEUR,; a suo dire trartavasi di un titodo ottimo sotio il pmﬁln di

rischivsith, ad slevato rendimento considersndo 1o convertibilith, & talmento

interessante da risultare persino difficilmente reperibile nel mercato;
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dopo vari dinieghi, durante un incontro tenutosi nella prima quindicina di aprile,
iy sollecith insistentemente Il all'acquisio di tale bond, precisando che
lo stesso Credem aveva decizo di inserirlo massicciamente nel proprio portafoglio
titoli, considerandolo, nel panorawma obbligazionario, une dei migliﬁri produtti;
valutazione confermata dal prezzo di mercato, trattato molto al di sopra della par e
dalla stessa convertibilitd che “ne acoresceva appeal per autlook positive su
Parmalat oon target price ad Eure 3,5 per azione”; queste ultime considerazioni
finirone per convincere Mgy che 15/4/03 diede disposizioni a SENEEF i
inoftrare un ordine di acquisto per 3 mitioni di Euro alla fliale del Credem di Modena
{doc. 1); successivamente, lottavia, ung volta esploso il dissesto di Parmalet, ["attore
appurh che 1f bond, lungi da essere stato acquistate sul mercato, risultava venduto
dirottemente dalla Banca, & che il fitolo non aveva alcun prospetic informalivo

approvato da CONSOB, era destinato onicamente apli investitori istituzionali, e

maneva percid esclusa la possibilitd per 1 sogpetti abilitati a svolgere servizi di
investimento o di gestione colléttiva del risparmio di offrire il bond a privet

investitori, configerando detta offerta uns illegitima soliecitazione all’investimento.

2. Con comparsa di risposta rimalmente depositata, entrambi i convenuti si
costituivang m piudizio, s negando di aver in aloeun modo prospetiato o
suggerito all’attore acquisto del titolo obbligazionario, o la banca contestando,
preliminanments, 1a lepittimazione attiva di~ la sus natura di operatore non
qualificato, e nel merito Ia configurabilith anche solo astratts di una operazions di
sallecitazione all'investimento e la esistenza in capo alia medesima banca di una

situazions & conflitto 4i imeressi.
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3. Alludienza di tratiazione venivano sentite personalmente le parti comparse, ma
non si raggivngeva la conciliazione. La causa veniva istruita esclusivamente mediante

acqutisizione della documentazione prodotis, non essendo ammissibili le prove omli

-

dedaite dalle parti. ILCAS0

AlPudienza del 5/6/07 venivano quindi precisate ke conelusioni - sopra
trascritte, eon i terming indicati in epigrafe per il deposito di conclusionali e memorie
di replica.

MOTIVI PELLA DECISIONE
4. Va anzitulto esaminata Peceezione di carenza di legittimazione attiva, sollevata da
" entrambi | convenuti. Essa si fonda sulla circostanza che le domande proposte
dalVattore SemesieemeNp; hanno come presupposto il contratto di compravendita

dei titoli Parmalat, e tale contratto & stato stipulato dalla societd b S.pa..

4

Lattore, in particolare, agisce per [acceriamento della nullitd efo
P g P

5

dichiarazione di annullabilitd del contratto con if quale Ja P S5.pa., societd

e

fiduciaria nella gestione di un rapporto che lo vedeva come fiduciante, acquistd
obblipazioni Parmalat; ed agisce, aliresi, per il risarcimento del danno per @ “fifoli
indicaii " nella premessa (_:lell‘atto di citazione,

8econdo parte convenuta, il fatto che Pattors JENEN fosse legato a Syl
S.p.2. da un contratto avente per oggetto intestazione fiduciaria dei fitoli da questa
acquistali & una circostanza non contestata ed irrifevante ai fini della legittimazione a
far valere diritti originati da un contratto Al quaté B : rimosio estraneo. E
prosegue mlevande che il fiduciario che acquista fo fa a pieno titolo e diviene
proprietaria di quanto acquista. {1 rapporto di fiducia fa s che il fiduciario sia tenuto
ad un certa comportamento nel confronti det fiduciante. [} fiduciante vanta percid nei

confronti del primo un diritto relativo e, ciod, di natura obbligatoria perche esso &
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originaic dal contratio e pud esser fatto valere solo ds lui e solo nei confronti del
fidueiario in quanto parte del contratto.
Parte convenuta richiama I’ orientemento della Corte di cassazione citando 1z sentenza

n. 14375 del 16 novembis 2001, secondo cui: "QOccorre premetiere che, secondo il

- castante indirizee di guesta Corte, {intesiazione fiduciaria di (titali azionari o) quoie

Infegra un fenomeno di interposizione reale, mediante il guale Vinterposio acyuista
effettivantente la titolarits delle quote, ma, in virtic di un rapporic Interno con
U'interporente, di nalura obbligatoria, ¢ temdo ad osservare un cerip comportamenio
convente cen il fidvuciante ed a retrocedere i titoll a quesi vltimo al verificorsi di
une situazione determinante il venive menc della causa fiducla” (cfr. tra ke altre,
Cass. 27 novemnbre 1999, n. 13261; Cass. 23'giugn<:r ‘1998,- n. 6246; Cass. 14 oticbrs
1995, n. 10768; Cass. 29 novEmbre 1983, n. 7152). |

Secondo parte convenutn, ne consegue che lagittimata a far valere Pazione di
nuifitd & soltanio SpW 5.p.a., che aveva stipulato il confraito di cui, in ipolesi,
&ovmbbe esser accertita [a nu[lftév efo Pannublabilitd; e che, parimenti, legittimata a
far valere |'azione cisarcitoria per i1 diminuito valore dei titoli acquistati & soltanto
Sops.p.a., pmpriet;lria dei medesimi ¢ parte di quel rapporto contratiuaie dal quale

origina, in ipotesi, il suo preteso diritto risarcitorio.

5. Parte attrice sostiene la propria legittimazione attiva riconoscendo che, in effetti,
formalmeate Pacquisto delle obbligazioni Parmalat non verive effettuato da Sy
ma dallz societd fiduciaria Sy S.p.a. titavia, lo stessa convenuto Borelling, in
sede di interrogatorio libero avrebbe riconosciuto che il rapporfo intercorreva
dirsttamente con Minozzi, al quale sotioponeva le proposte di investimento ¢ dal

quale riveveva le relative autorizzazioni, Le operazioni cosi concordate venivana poi
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regolate sul conto corvente che 'attore in sede di apertura aveva formalmente

intestato alla Syl S.p.a,, fiduciartamenie operante st suo mandato. Inoltve, ea

bi! cliente~investitore del Credem, colui che risentiva deghi effetti economici,
pusitivi o negativi, degli investimenti, ai quali restava del tutto esteanenr la societd
fiduciaria. Da cid discende la legittimazione attiva. ELCASO i
Inoltre, secondo parte atirice 'imposiazions lrova conferma vella discipling
generale deitata in tema di mandalo senza rappresentanza e, in particolare, nel
disposto degli artt, 1705 comma 2 cc. e 1706 cel la prima norme consente al
mandante di escrcitare © diritti di credito derivandi dall’esecuzione dil mandate, ia
seeonda di rivendicare e cose mobili (es. valor mobiliari) acquistare por suo conto
dal mandatario. Polestd che, secondo la dotivine e piurisprudenza unamimi, si pué

giustificare solo presuppongndo che all’acquisto del mandatario segua ex lege

Pautomatica ritrasferimento al mandante dei beni inobili compravenduti, senza

necessitd di aloun atto o negozio formale di retroessione € pur in assenza di spendita

del nome: ¢! talchd unico titalare del diritto e legittimeto al sua esercizio resta il

domipns-fiduciante. Cid, in particalare, nell’ipotesi in cui il rapporte di mandato non
: inkereomsa m:sﬁ un gehﬂrim} mandatario, ma con una societd fiduciaria che svolge
istituzionalmente Pattivitd di acquisto ed smministrazioni di beni per conta terzi. In
guesto casa, infatti, & lo stesso legislatore ad aver espressaments sancito il pringipio

della cscluslva titolaritd (e conseguente legittimazione) del mandante: dapprima

qualificando § fiducianti quali “proprictari effetivi® dei beni de essi affidati alle
societd fiduciarie (art, 1 R.D. n. 239/1942), poi riconoscendo anche nei confronti de

terzi la separazione dei beni amministrati o acquistati per conto del fiducianti rispetto

al patrimonio delfa Giduciaria (art. 17 logge n, 2/1991),
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Parte attrice menziona giorisprudenza secondo (a quale: <<dnche prima dell enirata
in vigore delln Legge n 17199}, era legitiimamenie applicabile il principic della
separozione del voleri wmobifiari affidetf dal privajo od uwna fiduciaria (pur in
memcanza o una specifica individuazsione di deiti beni) vispette al patrimonio
progrio des;Ia seeietd, sostanziondosi il rappoerto imercorreine fra Socield fiduciaria e
fiducianti nella wera hmestazione alla prima di beni appartenenti, effettivamente. ad
altri proprietari: cosl che la proprieid della societd, pur non polendo dirsi fittisic,
viene ad assuptere pur fwifavia ima connolaxione weranievie formale.. Il fiduciaute,

nonostante la formeale intestazione del bene alla ficduciaria, ne conserve lo proprield

effattiva ed & gquindi it grode di disporne, semza necessita di olenn formale
ritrosferimento di detto bene da parte de!!a"ﬁ;ixrcr’a:-z‘a}>(Cass. civ, 14.10.1997 n,
T 10031 i Giur. Comm. 1998,299. In senso conforme, ex multis, Cass. civ, SU 10-12-
? hi‘ﬁ . - - - 3 -
F (%4984 n. 6478 in D. Fall. 1985, 426; Cassazione civile 23.9.1997 n. 9355 in Foro it
5o
' 909, 1323: Trib. Milano 6.7.2005 in Corriere del merito 2005, 1138§).
Secondo parie altrice, pe consegue che [a jegittimazions all’esercizio dei dirittt

e delle aziont connegse ai beni in questione fara capo esclusivamente al sfiduciante, e
a tal fine, sotto il profilo delja lepittimazione passiva, richiama la pronuncia delle

Sezioni Unite n. 7186 del 1.7.7993 (in Riv. Notariato, {294, 8995,

6. L eccezione di parte convenuta & fondata. Non € contestato, e risulta dagli att, che
lz stipula de contratti oggetto di causa avviene da parte della societd fiduciaria Spafid
S.pa. L'acquisto di obbligazioni Parmalat per €. 3.000.000,00 viene effetivato
espressamente “per conto” della Spafid S.p.a. (o doc. n. | prodotio dall’atiore);
nella documentazione d'acquiste non solo non compare mai il nome dell’atiore ma

nerameno viene mai indicato che "acquisto avvenga in nome proprio ma per conto
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dell’attore, cing, in breve, non vi & mai sperdita del nome deil’attare {doc. n. 2, 3, 4
prodetti dall*attore). La circostanza & confermata dall’esame della corrispondenza tra
ia S S.pu. e Pauore, dove si parla di acquisto “a nostre nome ma
fiduciartamente per Suo conto™ (doc. n. 5, 6 prodoti dallattore).

Le dichiarazioni di Sumeihies in sedz di interrégatoriﬂ libero non superano il
dato formale di wutla cvidenza, [l convenuto ha dato conto di avere parlato con
SRR - Parinalal, individuando due obbligazioni scorrendo un elenco di titoli.
Ma il rapporto tra SN c SOV, comie prcilicamente affermaio dalle parti, &
quetlo di due persone che si conoscono da lunge tempo, hanno compiuto svariate
operazioni di investimento per importi rilevanti, ¢ hanno contatti continui guali quelli
che intercorrono tra un cliente di riguardo ¢ il bancario di fiducia. In simile contesio
vanne considerate le circoslt‘anze riferite doimm che, appunto, non sono idonee 2
superare [l dato formale che la negoziazione dei titoli avviene con il rappresentonte
della JuuiPS.p-a. ¢ senza spendita del nome: i fatto che tra Swmsiién®c Minozzi si sia
pariato di ebbligazion Parmalét appare normale e non riferibile in via esclusiva alta
negoziazione con la _S.p.a‘q che wa Paltro conduge, contemporaneamente,

anche all’acquisto di altri titol], per un importo complessivamente triplo di qusllo

delle obbligazioni Parmalat. L CASO It

Premesso quanto sopra, la fattispecie va inquadrata nell’ambito defla figura
tipica del mandato senza mappresentanza. Neil’intestazione fiduciaria, infatti, i
fiduciario & comungue un maadatario senza rappresentanza del iduciante, che agisce,
come espressamente risulta anche dalla documentazione di causa, in nome proprio ma
per conto del fiduciante (cfr. ad es. Cass. 23/6/98, n. 6246G; 23/9/97, n. 9353,

241294, n. 1L 158).



WNe consegue che it rishiamo al disposto deli’arl. 1705, comma 2, ce., &
corretto, ma aon comporta e conseguenze che ne trae pare attrice. Infami, il
fenomeno di interposizione reale di persona che si confipurn nella menzionata ipotest,
fonda, per espresso disposto della norma citata, la legittimazione del mandante a
sostituirsi 2! mandatario, e anche ad agire divettamente nei confronti det terzo, per
quanto concerne |"esercizio dei diritti di credito decivanti dall’esecuzione del mandato
{cfr. C. App. Cagliari, 2/12/88, in: Riv. Giur. Sarda 89, 373), ma non per azionf di
altra natura.

[’espressa disposizione normativa di cui al secondo comma deili’art. 1705
Cc., infatti, riguarda soltanlo Vesercizio dei diriti di credito. Le altre azion
contrattuali, di nullitd, annullamento, ¢ le Fiamande di riseluzione e risarcitorie,
spetiano al solo fiduciario contraenis. La giﬂrispmdenza non he dubbi in proposito:

Ll
<<La disposizione di eui al commma 2, prima parte, dell‘avt. 1705 c.c. che consenie al
wandante di  sostiirsi  al  mandaiovie  well'esercizio  dei crediti  derivanti
dall'esecuzione del mandalo, Tivroduce - per ragioni di jutela dell'imeresse de!
mandante — un'eccezione al principio, emmeiato nel comua 1, secondo cui i
mandatario che agisce in nome proprie acquista 1 diritti ed agsune gli obblighi
derivanti dagli atti compiuti con | terzi, anche se guesti hamio avato conoscenza del
mandate. Lo possibilitd di sostitusione deve huendersi quindi lmltaia all esercizio
dei crediti devivaini divettoniente dalle obbligazioni contratte dal lerzo verso il
mondalario e non si estende od altre azioni deriventi dol contratto stipulaio fra
mawdoiario e terzo, in pariicolare ['aziane di visoluzione del conirefto per

inadempimento & di visarcinento del danni>> (Cuss. 25/8/06, n. 18312);
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<<Lg sostinusione del mandance al mandatavio. el esercizio dei divini di eredito
derivanii dal contraito, nen frovae applicazione weil’ipotesi di azione visareiforia
promassa dal mitienie nei confromi del verrore>> (Cass, 271159, n. 719);
<<Nel wrandate senza rappresentanza, il mandante pud agive contro il terzo in
sosiituzione del mandatorio esclusivamente per conseguire il soddisfacimenio def
erediti sovtl a favore off yuesi'ultimo in dipendenza delle obbligazioni assue dal
terze con la conclusione del contratte, ma non per esperive le azioni (nella specie, di
risoluzioue per inadempimenio e risarcimento dei daanl) rivenienti dal coniraffo™>>
{Cass. 5/11/998 n. 1111B).

Nel caso di specie, le azioni svolte da parte attrice verso il terzo coniraente
sona di nollith, annullabilitd e risarcimento dei daoni. Per queste azioni la
' legittimazione attiva non spewa al fiduciante, in base alla discipling del mandato

enza rappresentanza,

T

7. Quanto precede comporta I'in;e‘g'ralc rigetto della domanda, senza necessitd, né
nossibility, di procedece ad approfondimento probatorio, e pertanto va negato
ingresso  alle richieste; {struttorie, cipetute anche in sede di precisazione deile
conclusioni.

1} difette di legittimazione attiva {tra I"aliro rilevabile anche d’ulficio in ogni
stato & grade del processo per giurisprudenza costante: di revente, cfi. Cass. |
20/9/06, n. 21192)), {nfati, rende superflue V'esame di opni altra guestione e
domanda d! rite ¢ di merito. Le domande attoree vanno rigetate, fe spese seguono ia
soccombenza e 5i liquidano come in dispositive.

P. Q.M.
I Tribunale, definitivamente pronmciancdo,

¢
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zewirmef le domaide avanzole do verse o banca Credito Emificio
S ¢ S—— 0 il rorificate e data 2900 2/03,

dichiara dennio e condanna /simisiinnay o rvijondeve oi comvemdi e spese
processuali che deieruring:
nei confronti di Crediio Emiliono S.p.a., nefla misuva di complessivi €. 23.300,00, of
cri € 3004000 per spese, € 3.490,00 per competenze e € 10.510,00 per onorari, ollre
a rimborso per spese generali, IV ¢ CPA come per legge;
nei confion Ji SRR [l misura df complessivi £ 23.500,00, df cui &
F00,000 per spese, €. 3.490,00 per competenze ¢ €. 19.510,00 per onorari, oltre a
rimborso per spese genevali, IVA € CPA come per legge.

Cosi decisp in Modena, il giorno 8/10007, consegnata per il ﬂ’apmn‘a in
Cancelleria in daia Lﬁ(ay

Il Giudice
{(Dr. G. Pagliani}
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