Bant, {4, 591/09
&G W .Jeat

Umm ch copia appm
sulloriginale Cron. N ,.dﬁﬁ,[%
r=rEoro M R
REPUBBLICA ITALIANA Rep. . . 3»33215’2 4
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
IL TRIBUNALE DI MANTOVA
SEZIONE SECONDA

nelle persoﬁe dei seguenti magistrati:

Dott.  Mauro Bernardi Presidente

Dott.  Vittorio Carlo Aliprandi Giudice

Dott.  Luigi Beltini Giudice relatore

ha pronunciato la seguente

SENTENZA I L c ASO _it

nella causa civile di I Grado iscritta al N. 703/2007 R.G.
promossa da:
elettivamente domiciliata Via
- Mantova, presso e nello studio dell’avv. Peschiera
Marina che la rappresenta e difende unitamente ail’avy. Franchi
Giovanni del Foro di Parma; ‘

ATTRICE
contro

elettivamente
domiciliata in - Maniova, presso e
nello studio dell’avv, che la rappresenta e

difende;
CONVENUTA
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Alitare

in punto a: “Cause in materia di offerte pubbliche di acquisto, di
scambio e di vendita (Q.P.A., O.P.S, O.P.V.)".
CONCLUSIONT . IL CASO.it
I! procuratore dell’attrice chiede e conclude:
“Piaccia al Tribunale di Mantova:
- In via principale, acceriare e dichiarare la nullita dei contratii
d'investimento avente ad oggetto obbligazioni argentine stipulate
dalla signora con , 012
, pet difetto di forma e conseguente

violazione dell’art 23 d.lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 e 18 d.lgs. n.
415/96, nonché del successive arf. 30, comma 7, e comunque
inosservanza di norma imperativa ex art. 1418 c.c. e/o illiceita
della causa ai sensi dell'ait 1343 c.c. stante 1a violazione degli
arit. 21 e segg. d.lgs. cit.,, ¢ degli atti. 28, 29 del Regolamento
Consob n. 11522/98, nonché dell'art. 17 d.lgs. n. 415/96;
- In subordine, pronunciare ’annullamento del contratto in parola
rit. 1439, 1394 e 1395 c.c,;
Iteriore subordine, pronunciare la risoluzione dello stesso a
a dell'art. 1453 c.c.;
er l'effetto, dichiarare tenuta e condannare

alla restituzione della complessiva somma di €
5.205,67 per l'acquisto di obbligazioni argentine, oltre interessi
legali dal giorno dell'acguisto al saldo;‘ _ IL CASO.it
- 1n estremo subordine, dichiarare tenuta € condannare

al risarcimento di futti 1 danni arrecati
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all'atirice a causa dei comportamenti meglio specificati in
premesse; danni tutti che si quantificano nella complessiva
somma di € 5.205,67 ovvero in quell'alira somma maggiore o
minore che verra ritenuta di giustizia, oltre interessi dal di del
dovuto al saldo; IL CASO.it

- Inoltre, oltre alle somme sopra indicate, dichiarare tenufa e
condannare al pagamento in
favore dell’attrice della somma di € 5.000,00 (ovvero di
quell’altra somma maggiore o minore che sara rifenuta di equita),
a titolo di danno esistenziale e comunque non patrimoniale, ex
artt. 2043 e 2059 c.c., oltre interessi legali dal di del dovuto al
saldo;

- In ogni caso, col favore deile spese, dei diritti e degli onorari
del giudizio, oltre maggiorazione ex art. 15 Tar. Prof,, IVA e
CPA come per legge”.

Il procuratore della convenuta chiede e conciude:

“In via pregiudiziale:

e , proposta tardivamente nella
memoria di replica notificata da controparte;

Nel merito: IL CASO.it

a) In via preliminare nel metito, dichiarare il difetto di
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legittimazione passiva della convenufa atteso che
non ha venduio Je obbligazioni della Repubblica
Argentina per cui & causa a controparte e, comunque, in quanto
non & posta in contropartiia diretta con la
Sig.ra e, per Peffetto, rigettare le domande
attoree; IL CASO.it
b) In via subordinata prejiminare nel merito, dichiarare il difetto
di legittimazione passiva della convenuta atteso che il promotore
finanziario Sig. non era promotore finanziario
di bensi era promotore finanziario di
e, per 'effetto, rigettare le domande
aftoree;
c) In subordine nel merito, rigettare le domande atioree in quanto
infondate in fatto ed in diritto;
d) In via di ulteriore subordine riconvenzionale, nella denegata
ipotesi di accoglimento delle domande attoree di nullita, ovvero

“+.. di annullamento dei contratti di acquisto delle obbligazioni delle

LI
.‘-\: ;'—"

. Repubblica Argentina per cui & causa condannare controparte alla
l\f‘é tituzione delle obbligazioni della Repubblica Argentina per
/ X;E i & causa efo compensare, ovvero comunque determinare le
B somme dovute a controparte tenendo conto delle somme

pacificamente accreditate a titolo di interessi delle obbligazioni
delia Repubblica Argentina per cui e causa; IL CASO.it

e) In via di ulteriore subordine riconvengionale, nella denegata

ipotesi di accoglimento delle domande attoree di risarcimento del

Tribunale Civile di Mantova - N° 703/2007 R.G. 4

)7



damno, accertare il concoiso del fatto colposo di controparte ex

artt. 1227, comma 1, c.c. e 2056 c.c. e ridurre l'ammontare del

risarcimento /0 compensare, ovvero comunque determinare le

somme dovute a controparfe tenendo conio delle somme

pacificamente accreditate a titolo di interessi delle obbligazioni

della Repubblica Argentina per cui & causa;

) Con vittoria di spese e competenze”. IL CASO.it

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con atto di citazione ritualmente notificato

conveniva in giudizio , in persona

del legale rappresentante pro tempore, chiedendo che fossero

dichiarati nulli o che comunque fossero annullati i coniratti

relativi ad un acquisto di obbligazioni argentine compiuto con la

banca.

Chiedeva altresi che la banca convenuta fosse condannata alla
Testituzione della somma di €, 5.205 ,67, olire agli intexessi legali

-:dil giorno dell’acquisto al saldo, o comundque al risarcimento del

L

nno in pari misura, anch’esso oitre agli inferessi legali dalla
/éata dell’acquisto al saldo, per I’investimento compiuto.

2 Chiedeva poi che fosse in ogni caso condannata al risarcimento
del danno esistenziale per €. 5.000,00. IL CASO.it

Affermava in particolare di non essere in posseséo del contratto
di acquisto delle citate obbligazioni, ma solo del relativo fissato
bollato, cosicché - se la banca non lo avesse esibito ~ il contratto

si sarebbe dovuto ritenere nullo per difetto di forma ex art. 23/1
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D.L.vo n. 58/98. IL CASO.it
Affermava ancora che era stato stipulato fuori sede, presso la sua
abitazione, privo dell’indicazione della facoltad di recesso, e
dunque doveva ritenersi nullo ex artt. 30/7 D.L.vo n. 58/98 o 22
D.L.vo n, 415/96.
Aggiungeva che doveva ritenersi nullo anche perché posto in
essere in violazions degli cbblight informativi stabiliti dall’art.
21 D.Jdve a. 58/9€. corme esplicitati daglii arit. 26 ¢ 28/1 e 3
regolamento CONS3 a. 11522798, poiché la “onca non le aveva
dato la banca aicunz informezione sui rischi connessi
all’investimento. nenostanse 1 tHicli da lei acquistati fossero
speculativi e pericciosi, investimento che non aviebbe compiuto
se ne fosse stata corretia;neate inform
Aggiungeva poi che z0n era siaia nemmeno informata del
decremento del valore dei titoli in violazione del citato art. 28 e
che comunque le zon poievano essere venduil, poiché erano
servati ai soli invzstiot istimzionall, in viclazicne dell’art. 94
D.Lvo n. 58/98. IL CASO.it

ggiungeva ancora the it guesti motivi ¢1ano comuaque causa

annuilamento dei coniazs per dolo determinante s¥ art. 1439
'c., essendole stata falsamente raopreseniata ia realtd della
negoziazione che I"aveva indotiz a concludere un contratto che,
se correttamenie infermaia, non avrebbe mai concluso.

Aggngeva aiicofa Ia Yanca “aveva operato in conflito di

inferessi, in violazione deil’art. 21/1 lett. ¢) D.l.vo n. 58/98 ¢
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/{f giungeva che avevz percepito per ben tre anni le cedole

dell’art. 27 regolamento CONSB n. 11522/98, e cosi il contratto
era annullabile ex art. 1394 e 1395 c.c. IL CASO.it
Aggiungeva infine che i titoli erano stati acquistati fuori dai
mercati regolamentati senza la preventiva auforizzazione ex artt.
8/1 lett. b) L. n. 1/91 e 33 regolamento CONSOR n. 5387/91.
Concludeva chiedendo il risarcimento di tutti i danni derivati
dall’acquisto dei tiicli.

Da qui I"odierna controversia con le svolte domande di nullita,
annullamento, restiitiorie 2 risaicitorie.

Si costituiva chiedendo il rigetto
delle domande perché infondate in faito ed in diritto.

Eccepiva in via pregiudiziale 1a nullita della citazione per essere
indeterminate le domands svolte.

Affermava che 1’11/11/98 [latrice aveva regolarmente
sottoscritto il coniratuc di nmegoziazione degli ordini ed un
contraito di conto corrente sul quale provvedere alle operazioni

relative alla negozizzione ed il 19/11/98 aveva acquistato le

*io bhoawom argentine oggetto di controversia con le modalita

= d‘e:i\ hone banking. peralirc espressaments previste dallo stesso
0]
Jfg ratto di negoziazione. IL CASOQ.it

T

"deII investimento senza contestare alcun esiratto conto e che

aveva compiuto molteplici acquisti di titoli, sia prima che dopo

-quello-oggetto di-causa, anche-pidt rischiosi delle- obbligazieni

argentine,
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Rilevava che le asserite violazioni dell’art. 21 D.l.vo n. 58/98
cosl come attuate dagli artt. 27, 28 e 29 reg. CONSOB n.
11522/98 — che peraliro negava essere sussistenti ~ non davano
comunque luogo né alla nullith né ail’annullabilita dell’ordine di
acquisto, come preteso dall"attrice. IL CASOQ.it
Precisava poi che difettava la sua legittimazione passiva in
relazione ad eventuali violazioni compiute da
che non era promotore finanziaric di , € dunque
ora di
Rilevava ancora che I'art. 30 D.L.vo n. 38/98 non si applicava al
contratto di negoziazione degli vrdini e dungue al caso di specie.
Concludeva affermands che nella  compravendita delle
obbligazioni - 2 mezzs dei seyvizio ¢i pAcne banking - non v’era
stata alcuna violazicne degli obblighi informativi ¢ non era
sussistente alcun conflitio di inieressi, non avendo i titoli nel
*p:{)pno portafoglio ma avendcli acquistati da Morgan’ Stanley

s, p a ., collocatore sul mezcato secondario.

Da q di it rigetto di tutte le domande.

SGET biate le memorie ex artt, 6 ¢ 7 D.l.vo n. 5/03, richiesta
w1’ attrice 1a fissazione dell’udienza ex art. 12 D.L.vo n. 5/03 con
atto notificato il 18/7/07, la banca convenuta depositava il
19/7/07 la relativa nota di precisazione delle conclusioni ex art,
10 D.1vo 5/03 ed ii giudics relaiore ammetieva le prove nei limit
di cui-al decyete de!-11/87, fissando conesivaimente 'udienza

di discussione davant ai Collegio. IL CASO.it
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All’udienza del 7/2/08 il Collegio confermava I’ammissione delle
prove testimoniali richieste dalle parti. IL CASO.it

La loro assunzione era delegata al giudice relatore che, esaurita
Pattivita 1struttoria, rimetteva definitivamente ie parti davanti al
Collcgio all’udienza del 27/11/08, nella quale la causa era
trattenuta in decisicne all’esito della discussione delle parti,

Nella memoria ex art. 5 Dl.vo n. 5/03 Dattrice - in seguito alle
difese della bamca convenuta ~ invocava aliresi, in via
subordinata, anche la risoluzione dell’ordine di acquisto. In
quella conclusionale del 10/1/08 Iz stessa atirice, nello svolgere
le difese finali prima de}l’udienza Collegiale, invocava ancora un
ulteriore profilo di aullitd dell’ordine di acquisto, e cioé la sua
nullita quale conseguenza della nullitd per difetto di forma del

contratto di negoziazione sulla base del quale }'acquisto era stato

compiuto.

Ll

MOTIVI DELLA DECISIONE

Deve anzitutto essers qualificata come nuovs, e come tale

-, inammissibile, la domanda svolta dall’atirice con la memoria

.. conclusionale del 15/:1,08. In tale attc difensivo ha invocato la

b
H

" nullitd  dell’ordine di acquisto oggetio di causa quale

Sev
conseguenza della nullitd del contratto di negoziazione perché
privo, a suo dire, delia forma scritta necessaria ex art. 23/1 ¢ 3
D.lvo n. 58/98. IL CASO.it
In tal modo ha fatto valere un profilo di invalidita déll’ordine di

acquisto ulteriore rispetto a quelli gia svolti nell’atto di citazione,
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nel quale si duole soltanto della nullitd dell’ordine per difetto di
forma scritta e per omessa informazione sul suo oggetto da parte
della banca, non anche della sua pullita derivata in conseguenza
della nullita de! contratto di negoziazione. Il CASO.it
Altro ¢ invocare la nullitd del contratto per difetto di forma,
perché ciog privo della necessaria forma scritta, altro & invocarla,
quale nullitd derivata. per difetto di forma di un altro e diverso
contratto, quello appunto di negoziazione che !’ha preceduto: si
tratta di due diversi profili di nullitd rispetio ai quali la parte
svolge diverse ed autonome domande.

Ma proprio tale autonoma demanda, quella relaiiva alla nullitd
derivata dal difetto di forma del primo contratto, & inammissibile
poiché & stata formulata tardivaments, essendo staia imtrodotia
con ia memoria conclusionale.

Nel rito societario ie domande nuove svoite dalia parte atirice
pOSSOno essere introdeits nel giudizio solo con la memoria ex art.

6*R.L.vo n. 5/03 purché, ai sensi del comma 2 lettera b) di tale

a, siano una conseguenza delle difese proposie dalla parie
—— IL CASO.it

le evenienza processuais non si & perd verificata ael caso di
specie ove l'aftrice, a fronte deila comparsz di risposta della
banca convenuia, non ha in alcun modo dedoite alcun altro vizio

di forma dell’ordine rispetic a queilo originaric, 2d inroducendo

s6lo 1ifia fiiova domanda di risoluzione dell’zrdine di acquisto

limitandosi cosi ad alisreare il thema decidendum con la

—
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cosiddetta reconventio reconventionis, solo in relazione a tale
domanda, fatto che gli ha precluso introduzione di ulteriori
domande nel processo. IL CASO.it
Quanto alle altre domande, deve anzitutto essere rigettata, in via
pregiudiziale ed in senso non ostativo alla decisione sul merito,
[’eccezione della banca convenuta di nullith della citazione per
essere indeterminati i fatti posti a base di essa.

Ad avviso del Collegio Vattore ha indicato con sufficiente
chiarezza lo svolgimento storico dei fatti che hanno condotio
all’acquisto dei titoli, ha enucleato quelli che, a suo dire, sono
stati gli inadempimenti della banca nella prestazione del servizio
di intermediazione e ccsi le cause ¢i invaliditd det contratti
conclusi, ha chiesio 1!z restiuzione di guanto pagato,
comprensive di interessi, ¢ comungue il risarcimento de] danno
in eguaie' misura, insomima ha indicato in modo sufficientemente

"chiaro ed articolato peritum & causa petendi delle domande svolte
= _

per tale motive, non posso essere ritenuie nulle ex arl. 164
ero che non ha iadicato la daia deil’acquisto delle
ligazioni argentine, ma & anche vero che 'ha indicato la
banca convenuta nglia comparsa di risposta, che la data non 2
stata oggetto di coniestazione ¢ che dunque tale tmissione non ha
impedito alla banca di svoigere le sue difess.

Diinque non pud tiisfersi Hilla 14 GiteZioRe. IL CASO.it

Deve inolire essere rigzfiata. in vis oreliminars, Peccezione di
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decadenza ex artt. 119 D.lvo n. 385/93 e 1832 c.c. poiché
I'attore non avrebbe confestato tempestivamente le risultanze
degli estratti conto che gli erano stati regolarmente inviati.

Il realta tale omessa impugnazione preclude solo la contestazione
del fatto dell’annctazione contabile in $é, non anche della
sottostante operazione compiuta sul conto comente di
corrispondenza. Cid non toglie quiadi che il correntista possa
contestare I’esistenza e la legittimitd delle singole operazioni, in
difformita a quanto annotato sull’estratto conto, anche in assenza
di impugnazione del medesimo nel termine semestrale previsto.
Ed infatti “la mancata contestazione dell’estratto conto e la
connessa implicita approvazione di tutte le operazioni bancarie
regolate nel conto stesso, attesa la naiura sostanzialmente
confessoria deile annoinzioni in esso riporiatz, non comporta
infatti Pinamimissibilita di censure attinenti alla validita e
Pefficacia dei rapparii obbiigaiori da cui scaturiscono le partite

iQseria‘e nel conio, in guarro in el caso 'impugnativa, non

'ofilo conigbile, non é diretiamenie collegaia all’estratto

P IR

c\e?f: o mrasmesso daiia bonca” {fra le 1ante Cass, civ., 1, n.
¥5626/03). IL CASO.it

Quanio al merito delie 2omande svoite, poiché Iatfore lamenta -
“anzitutto - la nullitd/anaulliabilitd deil’crdine di acquisto perché
concluso senza la previstz forma scrifta ed in violazione degli

obblighi informativi da parte della banca, occorre prima di ogni
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altra considerazione quaiificare correttamente il contratto di
negoziazione in strumenti finanziari ed i singoli ordini di
acquisto, per decidere sulle domande circa I’invalidita di questi
ultimi, e dunque anche guello oggetto di causa.

La controversia dotirinale e giurisprudenziale & nota.

Secondo alcuni aurori ¢ giudici di merito le norme
comportamentali poste dail’art. 21 DJlvo n. 58/98 agli
intermediari sarebbero norme imperative la cui violazione
integrerebbe alwretianie icotesi & nullith del contratto di
negoziazione. Esse tuieierebbero infatti non solo e non tanto la
parte debole del coniratto, e ciog il cliente investitore, quanto
Vintegrita e la trasparenza del mercato e solo di riflesso i singoli
investitori. Costituirebbero in buona sostanza |’articolazione ed il
dipanarsi di una nuova accezione di ordine pubblico economico
che si sostanzierebbe nella regolazione della circolazione della
ricchezza secondo modsalitd inderogabili dalle parti e che il
Legislatore avrebbe mtzlato arraverso la nullity dei singoli
confraiti in ipotesi ¢i iomc violazione, cosl al tempo stesso
tutelardo anche gl intaressi dej singc-ii investirori,

Da qu} si iraporrebbe 'a s¢z!

+

ta delia sanzione pitt grave, la nullita
appumo a presidic i uzome imperative inderogabili, poste a
ﬁf“ la di interessi nenessarismensa osnerali .

! B < IL CASO.it

Secondo alfri autor: 2 givdici di merito, ma recentemente anche

di legittimita (Cass. civ._ L n.

,_I
\Q

9324.05), 1a nullita sarebbe invece

da riservare alle scle ipotesi espressamente previste dal

Tribunale Civile di *fan:zve - N° 703,/2007 R.G. 13

=

N\

/



G
K
- *-

et
%%
’:ﬂ

Legislatore — udi lex voluir dixit, ubi noluit tacuir — fra cui il
difetto di forma del cosiddetto contratto quadro ex art. 23/1 ¢ 3
D.Lvo n. 58/98, configurando la violazione degli obblighi
comportamentali di cui all'at. 21 D.l.vo n. 38/98 da parte della
banca altrettante ipotesi di inadempimento da parte sua, con |
conseguenti effetti risolutori restitutori e risarcitori secondo le
regole generali. IL CASO.it

E a tale seconda opzione ermeneutica che va la preferenza del
collegio.

Ex art. 1418/1 c.c. la contrarietd a norme imperative quale causa
di nullita del contratio presuppone che essa attenga ad elementi
intrinseci della fattispecie negoziale, che riguardino cioé la
struttura o il contenuto del contrattc come si evince dalla stesso
art. 1418/2 c.c.

I comportamenti tenuti dalle parti nel corso delle trattative o
durante V’esecuzione del contratto restano estranei alla
formazione della fattispecie negoziale ¢ la loro eventuale
illegittimita, qualungue siz la natura delle norme violate, non
deiermina la nullita del contratto.

eccezione le ipotesi espressamenie previste dallo stesso

tore, come ad ssempio quella ex art. 23/1 Dl.vo n. 58/98

N IL CASO.it

alira parte le infermezionl che la banca deve preventivamente
~dare “al cliente ex s 23 D.Lvo n. 38/98 non hanno ad oggetto

direttamente la natura 24 { contenuid del contraite in s€, ma solo
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quegll elementi utili per valutare la convenienza dell’operazione
¢ :dunque non infegrand nEMmMEno un’ ‘ipotesi di mancanza di
consenso. IL CASO.it
Jrimaginare che anche le norme di condetta previste dal citato
a#1:21 D.Lvo n. 58/98 integrino altrettante ipotesi di nullita da un
lato significa snaturare le caratteristiche della sanzione, come
sopra descritte, dali’altro determina una dilatazione eccessiva
délla categoria che finisce ver coinvolgere anche V’esecuzione del
rapporto, fatto che non pare essere nelie intenzioni del
Legislatore.

Sé:cosi 8, la loro violazicne non pud che dare luogo ad un
eventuale inadempimenio della banca nell’esecuzione del
contratte di negozizzionme con gli eveatuali effetii risolutori,
restitutori ¢ risarciiori che ne consegrono (cosi da ultimo Cass.
¢iv.,, SS. UU,, n. 26724/07 e Cass. civ., $S. UL, n. 26725/07).

A tale proposito si impongono alcune precisazioni.

Cib che non pud essere revocato in dubbio & il principio
affermato in passato dalla Corte di Cassazione (Cass. civ., 1L, n.

32?2/01) ¢ sostenuto dajl’attore secondo cui ’art. 21 D.l.vo n.

28
dePritreato, come gia accennato. IL CASO.it
Si

tratta sicuramente di norme inderozabili nsl sensoc che

-

i
Mermediario ed il risparmiatore nom potrebbero prevedere

Tri ..
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I’esonero del primo dall’osservanza di tali obblighi.
Ma da esse Pattrice pretende — come detto — di ricavare la nullita

del singolo ordine di acquisto ed & questa prospettiva c.he non
pud essere condivisa. IL CASO.it
Se ¢ vero che i contratto di negoziazione costituisce un mandato
fra il cliente e l'intermediario avente ad oggetto I’attivitd di
intermediazione finanziaria ed i singoli successivi ordim di
acquisto — con le relaiive compravendite dei titoli — Dattivita di
attuazione del programma negoziale conienuto nello Stesso
contratto di negoziazione, appare evidente che gli obblight
comportamentali previsti a carico dell’iniermediario dall’art. 21
Dlvo n. 58/98, noun attengono ai requisiti di validita del
cosiddetto contratto quadro, ma alla sua esecuzione, ¢ dunque la
loro violazione concerne essenzialmente il suc adempimento.

Che poi si costruiscano i singoli ordini di acquisto - e le singole
compravendite - quali coniratti collegati ai primo 0 come mera
attivitd gestoria compiuta in esecuzione del mandato originario, €
questione ancora ccriroversa. IL CASO.it

Nell’un caso la vioiazione degli obbiighi informativi di cui sopra
crenera responsabiiitd preconivattuasle dell’intermediario con
rxfem‘ne‘nto alle singole compravendite, nel secondo caso
resp(mh' abilita conirattuaje dell’intermediario Tispetto

all’

conseguenti rimedi risolutoric e restitutorio, sussistendo 1

iginaric mandato, il coniratio di negoziazione, con 1

presupposti di cui agli art. 1453 c.c., e comunque con il rimedio
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risarcitorio in entrambi i casi, come conseguenza della violazione
degli obblighi precontrattuali ex art. 1337 c.c. o contratiuali ex
art. 1218 c.c. IL CASO.it

E la seconda soluzione quella preferita dal Collegio.

Ed infatti gli obblighi di cui all’art. 21 D.Lvo n. 58/98 sono
obblighi di diligenza, e dunque di adempimento, che meglio si
conciliano con la gqualificazione del contratto quadro come
mandato ¢ la successivz attivitd come attivita gestoria, priva di un
vero € proprio contenuic negoziale auionomo, ¢ meglio
cayatferizzata di un contenuto negoziale artuativo del contratto
quadro.

Essi traggono origize dalia conclusione del contratto originario e
la violazione delie regole ¢i diligenza da parte dell’intermediario
altro non & che Uinadempimento del coniraito oziginario.

Visto il suo particciare ogeetio ¢ gli interessi ad esso sottesi, il
Legislatore da un lato ha individuaro un intermediario qualificato
quale necessario mandataric e dall’aitro ha previsto una
disciplina speciale del contratto articolata nelie norme del D.lvo
n. 58/98 che disciplinanc in modo dettagliaio le modaiita di
svolgimento del rapportc, cosi come indicate anche daile norme
di cui al regolamenso CONSOB n. 11522/98.

| dove»n dl informazione di cui ail’ari. 21 D.iwvo n. 5898 altro
non soﬂo'crh obblighi i ditigenza che gravano sul mandatario ex

art, L710 c.c., rimcdeilat sul peculiare oggetto dei contratto di

Investimento in strumenti Sipanziar IL CASO.it
Tribunale Civile di Mantova - N°® 703/2007 R.G. 17
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Se cosi ¢, i singoli ordiai di acquisto sono atii di esecuzione del
rapporto contrattuale ¢ le singole compravendite dej titoli sono si
verli e propri contraiti, ma nei rapporti fra venditore (o
acquirente) del titolo e intermediario autorizzato, e ciod fra terzo
e mandatario. IL CASO.it

Né la conclusione pud cambiare se il venditore (0 I’acquirente) &
lo stesso mandatario, e cioé 1’intermediario autorizzato poiché
anche in tal caso rispetto al contratto guadro altro non sono che
atti di esecuzione, appunto {in tal senso ancora Cass. civ,, SS.
UU., n. 26724/07 e Cass. civ., SS. UU., n. 26725/07).

E per tali motivi che la violazione degli obblighi di cui all’art, 21
D.l.vo non pud in aicun modo integrare né la nullita del contratto
quadro, né quella cei singoli ordini di acauisto ma nemmeno la
nullita, Pannullaneato o la  risoluzione delle singole
compravendite, non soic quando Vintermediaric acquista i titoli
da terzi — ove il clienze non & perte di tals contzaitc — ma aeppure
quando li vende dirsitamente al clienie, per i motivi dettl.
Nullita, annullamer:c & riscluzicne, e defiaitivamente sul punto,
non possono che atiznere al contratic guadro. IL CASO.it

Cosi qualificati { singoli ordini &i acguisto, deve anzitutto

b

rilevarsi che per essi non & necessaria la forma scrifta, e

comuﬁque non a nena di nullitd, non s=ssende contratti, ma

istruzioni date dal cliznie mandante aila banca mandataria.

E vero che ex art. 23 D.L.vo n. 58/98 i contratti relativi ai servizi
no

di investimento ¢ accessori sono redatti per iscritio ed una copia 2
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consegnata al cliente ¢ che nei casi di inosservanza della forma
scritta'il contratto € nullo {comma 1) e la nullitd pud essere fatta
valere solo dal cliente {comma 3). IL CASO.it
Ma ¢ anche vero che la norma si riferisce solo al contratto di
negoziazione di strumenti finanziari, il cosiddetto contratto
quadro, non anche i singoli crdini di acquisio.

Sotto questo profilo aprare legittima la previsione contrattuale
della negoziazione 2 mezzc del servizio di phone banking, non
essendovi vincoli di forma per i singoli ordini, e dunque
nemmeno per quello oggetto di controversia,

Deve ancora rilevarsi che per esso non opera nemmeno il divieto
di acquisto al di fuori dei mercati regolamentati ex art. 11 L. n.
1/91. _

Ed infatti il contratto quadro & stato concluso il 3/11/96 e I’ordine
& stato impartito il 3/11/98.

[1 primo & dunque ragolaic non piit dalla L. n. 1/91 ma dal D.Lvo
n. 415/96 (poi attuzic dal regolamento CONSOEB n. 13943/97)
che nel disciplinare nuovamente la matezia aon ha pill previsto il
citato diviero. IL CASO.it
NE tale divieto & reinirederto dal D.ive n. 58/98.

Dungue non pud ritznersi vieratc ’acquisto fuori dai mercati

regofdyentati, nemumenc s compiuto in deroga aile previsioni
del c}@ o art, 11 L. . 1792, non pid apolicabile al caso di specie,
A c;,@ ccorre aggiungere che, essendo 'ordine dei 19/11/98, ad

ess s1 apphca la discipiiza di cui al regoiamentc CONSOB n.
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11522/98 dell’1/7,98, che non prevede pidt il divieto, in
conformita al D.1.vo n. 53/98 cui da attuazione, se non all’art. 44
nella disciplina della gestione dei portafogli, e dunque in una
fattispecie estranea a quelia oggetio di causa. IL CASO.it
Non pud dunque rilevarsi nessuna nullita dell’ordine di acquisto,
nemmeno sotto questo profiio.

Quanto poi agli obblighi informativi, dalle suddette
considerazioni deriva anche che devono essere rigettate sia le
domande di nuilit2, annulamento 2 risoluzione dell’ordine del
19/11/98 sia quelle resiiutorie svolte in conseguenza delle
dedotte nullitd, annuliabilith e risolubilitd.

Deve invece essere accolta la domanda risarcitoria,

Anzitutto, poiché la viclazione degli obblighi informativi dedotta
dall’attrice attiene all’inadempimento del contratto quadro, deve
precisarsi anzitutto che i risarcimento non pud conseguire quale
inadempimento del singolo ordine, come sembra prospettare
’attore, ma del contratto guadro sulla base del quale 'ordine &
stato impartito.

Ci0 consente di ziteners infondata ’eccezione di difetto di
legittimazione Dasi.va svojtz dalla Sanca per non essere suoi i

titoli venduti ail’atizize. avendo fasio solo da intermediaria.

')..

Si tratia in reaith di ura vere 2 propeia cifesa nel merito in cui la
nzgz & essere 30gReilo  passivo  delle

( ni coniratius:i che attrics assume violate.

gii derto, & infondata. IL CASO.it
Tribunale Civile di Msnova - N° 703/2G07 R.G 20



L’attrice si duole infaii proprio dell’attivita della banca quale
intermediario finanziario, deducendo il suo inadempimento agli
obblighi scaturenti dal contratto quadro, rispetto al quale &
irrilevante che il faito che i titoli oggeito dell’ordine di acquisto
appartenessero alla banca stessa o ad un terzo, da cui la banca li
ha acquistati. IL CASO.it
Cio di cui le parti controvertono & 1’adempimento degli obblighi
informativi cui a banca era tenuta verso 1’atirice,

E dell’eventuale inadempimenio deve rispondere la banca,
appunto, quale intermediario finanziario, in virtd del contrattc
quadro concluso fra le parti.

Fatta questa premessa, devouno essere valutati i diversi profili di
inadempimento contesiaii alla banca scito il profilo: 1) delle
omesse informazioni suile caraiteristiche dei titoli; 2)
dell’adeguatezza dzil’cperazione risperto al profilo di rischio
dell’attrice; 3) della collecabilita dei titoli ad investitori privati;

* 4) del conflitto di interesse della banca nell’acquisto dei titoli; 5)

IS

mancanza dell’avviso della facoltd di recesso sul contratto
X

oS

8y

i

Ndo stato dato ’ordine fuori sede; 6) del mancato avviso da

v

Mo

at f della banca del decremento del valore dei titoli; 7) del

eto di acquisto degli stessi sui mercati non regolamentati,

e

=
“

A invece v . .
me sarebbe avvenuto IL CASO.it
Lamenta anzitutto Paitvice che la banca - nel venderle le
obbligazioni argentine oggetio di causa - avrebbe omesso di

indicarle le caratteristiche dei titoli e, soprattutio, la loro
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rischiositd, trattandosi di titoli speculativi, per di pill inadeguati al
suo profilo di rischio. IL CASO.it
Replica la banca che Vacquisto & avvenuto a mezzo del servizio
di phone banking e che 2 stato il cliente a scegliere i titoli, con
piena consapevolezza, tanic che per fario ha dovuio utilizzare un
codice particolare relativo a quei iwoli che si era dovuto
procurare o da un promotcre finanziario o 4a un intermediario, €
dunque ben conosceva ¢id ciae andava ad acquistare.

La difesa ¢ infondata.

Dall’esame della tesiimonianza di

dipendente di societd controllante della banca
convenuta, & risuitato che Pordine impartito dall’atiore ¢
avvenuto a mezzo Gel servizio di phone banking. 1l teste ha
spiegato che I’acquisic avviene a2 mezzo del elefono atiraverso
un disco preregistrato, di regola, salva la facolta di parlare con un

W\ peratore

hﬁ(ﬂ che precisato che "zcquisto dei titoli avvieas mediante la

L‘_:v\u\ .
i dlgltazxone di un codice, specifico per ciascun tipe di titoli e che

,.\‘-'.’

¢
"@*qﬁ/ggsti codici possocac essere utilmente reperiti sulla stampa se
il nﬁur” ti a titoli dello Siato itallano o azioni. IL CASO.it

ar

Ha poi aggiunto che, poiché le obbligazioni argentine non
appartengono a nessuna ceile due citate categorie, cid significa
che Pattrice ha ottenuto il codice o dall’operatore telefonico al
momento dell’acquisto, avendo scelto di parlare con un operatore

e di non avvalersi deil’opzione dell’acquisto a mezzo del disco
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\’:
e

" preregistrato, oppure lo aveva avuto da un promotore finanziario
prima d; compiere la telefonata. IL CASO.it
Tali modalita, a dire della banca, consentono di ritenere che
I’attrice sia stata adeguatamente informata delle caratteristiche e
della rischiosita dei titoli.

La tesi non convince il Collegio,

Lamenta infatti {attrice che si
sarebbe sottratta agii obblighi informativi di cui all’art. 21/1 lett.
ay del Divo n. 58098 in relazione: 1) all’art. 28 del reg.
CONSOB n. 11522/98 non avendoia informata sulla natura, 1
nischi e le iroplicazioni della specifica operazione, nulla
prospettando della situazione finanziaria dellc Stato argentino ¢
sul suo rischio di insolverza; 2) all’art. 29 del reg. CONSOB n.
11522/98 nom  avendola informata  dell’inadeguatezza
dell’operazione per ipoicgia, oggeito, dimensioni e frequenza,

E di avere dato iali informazioni la banca nor pa dato prova.

Dalla testimoniapze non & cmerso se 3 abbia pariato con

n operatore oppure 1. £ se non vi na parlaio non & emerso

e si sia procurz:a ii codice identificarivo dei titoli acquistati,
sia stato il promotors finanziaric che gliel’ha dato e,
4 ;f%p attuito, quali informaziond ie 2a Somitc. IL CASO.it

M semplice possesso dei codice identificativo dei tioli non 2
sufficiente a riteners asssiio 1: suddeito onere informativo.

Con ci0 il Collegic acn intende affermare che gli acquisti non

POSSONO essere COmpiliti & mezze dei servizio di phone banking,
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anzi proprio le osservazioni svolie sui rapporii fra contratto di
negoziazione e singoli ordini e sulla libertd di forma di questi
ultimi confortano la piena legittimita di tale modalita di impartire
gli ordini di acquisto e vendita dei titoli. IL CASO.it
Ma la scelta di tale modalita di acquisto non pud far venire meno
["assolvimento degli obblighi informativi previsti dall’art. 21
D..vo n. 58/98, e prima daghi artt. 6 L. n. 1/91 ¢ 13 D.l.vo n.
415/96, pena lo stravolgimento delle modalith di contrattazione
prescritte dalle citate norma e poste a tutela del cliente
investitore.

E cosi o il cliente investitore che si avvale del servizio di phone
banking parla con ur ogeraiore che deve fornirgli tutte le
informazioni sulla nanura dei titoli, lz loro caratterisiiche € la loro
rischiosita, oltre che suli’zdeguaiezza deli’acquisto rispetto al suo
profilo di rischio, opsuse tali informazioni gli devono essere
fornite dal disco preregisirare, nel sensc che il compimento delle
operazioni deve essere zubordinate all’asceito delle informazioni

i titoli che intende acguisiare - anche preregisirate - ¢ dunque al

5

che il cliente sia avvertito di tuize le informazioni necessarie
possa dare I’ordine di zcquisto scio dopo averle ascoltate.

non violare il citatc art. 21 D.lve n. 58/98 il servizio di
tone banking deve in vucnz sostanza essere tale che - se anche
Vinvestitore non pariz divertamente Con nessuna persona fisica,
com’e possibile - iz informazioni sono comunque date a mezzo

della registrazicne semza a2 siz possibile compisre Pacquisto
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senza averle ascoltaie. IL CASO.it
L’insenmento del codice che identifica i titoli che si intendono
acquistare pud anche esseré il risultato di informazioni date al
cliente investitore,e non i présupposto per ascoitarle a mezzo del
telefono e, in seguito ad esse ed alla luce di esse, poter compiere
’acquisto richiesto.

Ma in ogni caso — qualunque sia il meccanismo che porta alla
vendita — ’intermediario finanziario deve provare come il cliente
sia venuto in possesso del codice e, soprattutto, quali
informazioni gli sono state date sui titoli che si appresta ad
acquistare.

Ma nel caso di specie la banca non ha dato alcuna prova di tutto
ci0, per i motivi gia detti,

Alfferma ancora la banca comvenua, a proposito delle
informazioni date, che ha consegnato ait’aitrice il documento
informativo sui rischi generali e che cosiei in alire occasioni
aveva acquistato altri titoli, anche pidt rischiosi delle obbligazioni
argentine. |

tali difese sono infondate. IL CASO.it

ipo della barca non pud infatil ritenersi assolto per avere

gEvato alla ciente 11 documen:c informativo sui rischi

riferisce ad operaziomi concrere, che invece costifuiscono

Poggetto dell’cbblign informativo che Uaurice assume violato.
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Né¢ pud essere esonerata la banca da tale obbligo per il fatio che
I’attrice aveva una propensione al rischio media e che in altre
occasioni aveva investito in strumenti finanziari, anche pil
rischiosi. IL CASO.it

La conoscenza delie regole che presiedono agli investimenti in
strumenti finanziari ed ii fatto che in aitre occasioni avesse
compiuto investimenii di tal fatia non esomerano la banca
dall’informazione dei singoli sirumenti finanziari, ogni volta che
il cliente/investitore si accinga a compiere un  nUOVo
investimento.

In sostanza, e definitivamente sul punto, ’onere di informazione
che si assume violato serve proprio a rendere edotto I’investitore
delle caratteristiche del singolo strumento finanziario in modo da
conoscere l'oggetto dell’investimento che sta compiendo, a
prescindere dalle sue generali conoscenze in materia e da quanto
avvenuto in altre occasioni. IL CASO.it

Se cosi ¢, deve esserz accolia la domanda risarcitoria in relazione
all’acquisto compiutc dalia 1 19/1198 e deve essere

ndannata la bancs aj ricarcimento del relative danno.

~

scritto deficit informative le ha impedite infatri di porre in

BedZle un investimeaw ccmsapevo}e del guale conoscesse

Q? tteristiche e rischi, cosi dererminando !2 sceita di titoli che
i eve ritenersi che nan aviebbe acquistﬁa‘o 3£ 12 2VESSS CONOSCIuio
te caratteristiche e ia izchiosith e che, nel oerdere valore, le ha

determinato un danpe, che & comseguenza dell’inadempimento
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della banca. IL CASO.it

Circa il quantum di tale danno deve anzitutto essere valutato i

danno enlergente,

Esso & pari alla som:me investita, e durque &l prezzo pagato, dalla

quale deve essere sottrar:c il valore atiuaie dei titoli, non avendo

€ssi perso completamenie vaiore,

Ad essc non deve invere ossere sottratto il valore delle cedole

medio tempore percepiie dail’attrice poiché se Vinadempimento

da parte della bancs convenuta si & venficato al momento della

conclusione dell’crdine, i1 danno per costel si & viceversa

verificato al momento de! defarlt della Repubblica Argentina, il

31/12/01, e da quelia da:a deve essere valuiato.

Fino a quel momento non si & verificate alcun dasno per Pattrice

ed il percepimento delle cedole da parte sua aliro non £ staio che

1} fare propri i frufti deil’invesiimento, senza che possano essere
calcolati nella determinazions complessiva dei danno subito.

Né€ puo avere rilieve .2 sud mzncai agesione ail’Otfferta Pubblica

di Scambio Volonter o dzlla

&

epubbiica - vhe 2 dire della banca

nvenuta avrebbe stesuaio le conseguenze del danno ex art.
27/2 c.c. — perché :zls adesione avrebbe comportato la permuta
n altre obbligazicni dal valore incerto e con scadenze lountane
nel tempo, né la banca ha dato alcuna prova di quale sarebbe
stata la misura del mincr danno se Paurice avesse aderito alla

suddetta Offerta. IL CASO.it

E cosi il danno deve esseve calcolato nella differenza fra il valore

ribunale Civiiz di “zasww - N° 7022007 R.G.
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delle obbligazioni al momento dell’acquisto, e ciog il loro prezzo
di €. 5.205,67, ¢ quello attuale che pud essere equitativamente
determinato nel 30% del loro valore originario, e cioé €.
1.561,70. IL CASO.it
Poiché perd, come gi detto, il danno si & verificato al momento
del default della Repubblica Argentina ma deve essere liquidato
all’attualita, i suddetti valori devono essere r2so omogenei alla
data della presents decisione per valutare correttamente il
pregiudizio soiferio ¢ Iosi il prezze pagaic per le obbligazioni
deve essere rivalutzio dal 31/12/01 - momenio in cui il danno si &
verificato - all’atruaiiis.

Sulla somma rivalutata devono poi essere computati gli interessi
c.d. compensativi 2x ari. 1226 c.c. {richiamato dall’arr. 2056
c.c.), nella misura, ritenuia equa da gueste Tribunale, degli
interessi legali.

Non si tratta di interzssi in senso tecnico né a fortiori di interessi
moratori, bensi di una voce di danno separata (sub specie di lucro

essante), mirata @ ricomporre lo stato patrimonizle rimasto

ato per la privazicne dei denaro a far data dal momento

¢ questa voce ¢i dannc non pud essere liguidara
1\ @dtonomamente, nea acpiicandosi Par. 1224 c.c., & onere del
danneggiato dare in srova del danne a lui derivato dai ritardato

pagamento. IL CASO.it

Tale prova, tuttavia, pué essere riconosciuta dal giudice mediante
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criteri presuntivi ec cquitativi, ed il lucro cessante pud essere
liquidato utilizzande il critesio degli interessi, in misura legale,
Cosi — trattandosi di debitc di valore — la somma deve essere
rivalutata alP’attualita ¢ gli interessi compensativi devono essere
computati sulla somma di anno in anno rivalutata fino alla data
della presente sentenza (da ultimo Cass. civ., II1, n. 2654/05).

Se dunque la voce di danno costituita dal valore dei titoli, pari al
prezzo di acquisto, ammonta ad €. 5.205,67, la stessa voce
all’attualita, e cio¢ al 19/3/09 data della presente decisione,
ammonta ad €. 7.0¢3,35. IL CASO.it

Da tale somma deve poi sssere sofiratia quella di € 1.561,70,
part al valore delle sboligazioni determinato - questo si - alla data
odierna, e cosi ii comzlessivo danno ammonia ad €. 5.532,19.
Essa deve poi riteressi comprensiva sia del denno emergente, e
cioe della perdita i valorl gid esisient! nel patrimonio della
danneggiala, sia de! imero cessamie, ¢ ciod della mancata
acquisizione da pine sez di 2l valori nella misura gia
menzionata degli inisressi legali
sun altro maggivr danno pud esserle liguidaro a tale proposito
¢ la liquidazione de! lucro cessanie presuppone la prova
tilita pairimonizle che, secondc un rigoroso giudizio di
abilitd, il crecitore avrebbe comseguito se 1'obbligazione
~fosse stata adempitrz & deve percid essere esclusa per quei

mancaii guadagni ch:z sianc meramente ipotetici  perché

dipendent! da cordizioni iacerte, gquall quelle legate ad un
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improbabile fatto del terze. IL CASO.it
Dunque il [ucro cessante pud essere ristorato solo con riferimento
alla mancata disponibilitd del denaro speso per ’acquisto dei
titoli di cui si tratta — ristorata appunto dagli interessi cosiddetti
compensativi — non anche dai guadagno che [’attrice avrebbe
conseguito se avesse compiuto un altro investimento, del tutto
ipotetico.

NE puo essere risarcito aicunché quale danno esistenziale poiché
Pattrice non ha dedotto quale sarebbe stato il pregiudizio da lei
sofferto ulteriore rispetto a quello patrimoniale, né lo ha tanto
meno provato, come pure era onerata di fare (da ultimo e per
tutte Cass. civ., SS. UU,, n. 26972/08).

La relativa domanda deve essere rigettata.

Sulla somma cosi complessivamente determinata sono poi dovuti
gli interessi legali daila data della presente decisione al saldo,
poiché con la liquidezicne il debiic di valore si trasforma in
debiio di valuta,

<
\'A‘i‘ﬂ CLOG‘IHTIEL'[O deiln domanda risarciioria deve pertanio essere

Wnnata la bancs convenuta al pegameato a favore dell’attrice
omplessiva sorarea 4 €. 5.332,19, clire agli tnreressi legali
data odierna ali’sfertivo soddisio. IL CASO.it

decisione in te! sznso deliz comirovirsia rende superfluo
Vesame di it gii aiisi profili di inadempimento lamentati
dall’attrice ¢ consemiz di ritenere assorbita la dacisione sulle

domande riconvenzionail della banca convenuiz svolie in via
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subordinata nel casoc che fossero state accolte le domande di
nullita o annullamenio o risoluzione svolte dell’attrice.
Devono invece essere rigetiate iutte le altre domande
riconvenzionali, sia quelle relative al difettc di legittimazione
passiva sia quella relativa all’aggravamento del danno ex art.
1227/2 c.c., che & pil esattamente un’eccezione riconvenzionale,
per i motivi sopra svolti.
Le spese seguono la soccombenza ¢ sono liquidate come in
dispositivo.
P.Q.M. IL CASO.it

Il Tribunale di Mantova in composizione collegiale,
definitivamente pronunciando suila domanda proposta da

contro , in persona
del legale rappr#*seqtanh B0 femporz, 0gni contraria istanza ed
eccezione disattesa, cosi decide:

1. dichiara manhrn:‘,-m-le in domande di nullith dell’ordine di

acquisto del 19/11/5% per sssere nullo il coniyaiic di negoziazione
aelt’11/11/96 per d. =i 1 forme;

condanna la bapos oonvesz il pagamento a  favore
%1’attrice delia somma ¢i € 3,332,
19/3/09 al salac:

. Tigetta tutte le alire domande;

slire aghi interessi legali

l‘.l
‘J‘."

4. condanna la bamca convepuia 2! pagamento delle spese
processualt a favore deif’atrics. liguidate in complessivi €.

3.597,62, di cui €. 223,52 per spesz. £. 1.472,00 per divitti ed €
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IL CASO.it

1.900,00 per onorari, oltre a spese generali, [VA e CPA come per
legge.

Mantova, 19/3/09

I Giudice Est.

Datt. LuighBettini .
: C L~ .
\/J'

Il Cancelliere

>

Depositata in Cancelleria
Oggi 3 ] il::{ )‘BB‘:

Il Ca%@

o TRIBUNALE DI ANTOVA . ) (J,PP@LLD

Per copia conforme all on;}mala s 1 ﬁ/ M ? s
M-‘ntO\’a H PILET IR LY FT] AaoRElALEATAL Ll ]
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